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RESUMEN
Las restricciones existentes en materia económica, política y social que enfrentan las
PyMEs limitan sus fuentes de financiamiento en el sector bancario, desconociendo los
beneficios financieros que pudieran tener al utilizar otras fuentes. En esta monografía se
pretende ilustrar dichas ventajas financieras y ciertos factores que influyen en el acceso al
mercado de valores de PyMEs del subsector de Manufacturas de Cuero diferentes al
Calzado y su financiación al corto, mediano y largo plazo, a través de un estudio
descriptivo y de la elaboración de un modelo de regresión lineal (lin – lin). El estudio
concluye afirmando la importancia de la reconfiguración financiera, debido a que fortalece
internamente a las empresas para acceder al mercado de valores y generen valor a través de
determinaciones internas.
Palabras Clave: Estructura, Financiamiento, Limitantes, Mercado, Valor.

ABSTRACT
There are restrictions on economic, social and political aspects that SMEs face, limits their
funding sources on the banking sector, ignoring the financial benefits they would have by
using other sources. This monograph is intended to illustrate those financial advantages and
certain factors influencing the stock market access of SMEs from the leather manufactures
excluding footwear subsector and its financing at short, medium and long term, through a
descriptive study, and the development of a linear regression model (lin - lin). This study
concludes by stating the importance of financial reconfiguration because it internally
strengthens companies due for its stock market access and generates value through internal
determinations.
Keywords: Structure, Financing, Constraints, Market, Value.

Clasificación JEL: C13, G14, G28, G32.
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INTRODUCCIÓN
Hoy en el mundo, el acceso al mercado de capitales es una de las tantas divergencias que se
presentan en el ámbito económico y empresarial. A pesar de que el público en general tiene
una buena percepción de este mercado, no es consecuente con los intereses financieros de
las empresas, obligando a que la mayoría se financie a través del sistema bancario, a pesar
de lo costoso que resulta. Además, las tasas de interés que maximizan el retorno esperado
de los bancos afecta particularmente a las PyMEs, ya que estas tasas actúan como limitante
del desarrollo empresarial y dificultan el acceso al crédito, afectando así los procesos
derivados de inversión y crecimiento. El objetivo principal de cualquier empresa es generar
valor, lo cual es posible a través de la enseñanza de temas relacionados con la
administración y la gestión empresarial. La estructuración de un adecuado soporte
financiero y de inversión será uno de los principales métodos que garanticen la eficiencia
empresarial de aquellas PyMEs que deseen ingresar, como emisores y captadores, al
mercado colombiano de capitales.
Esta monografía proporciona una noción sobre la situación actual de las medianas
empresas1 en Colombia del subsector de manufacturas y cueros diferentes al calzado,
buscando determinar los factores que influyen en la utilización del mercado de capitales
como método de financiación e inversión. A través de la identificación de las restricciones
del mercado de capitales que perjudican en particular a estas empresas, y la ilustración de
las ventajas financieras de operar en un mercado de valores, para finalmente compilar la
metodología y el procedimiento necesario para acceder a este mercado. Las hipótesis
contempladas, comprenden escenarios donde las empresas deben someterse a una
reestructuración financiera, que permita beneficiarse de su participación en el mercado de
valores; además se contempla un escenario donde la aversión al riesgo por parte de las
empresas, determina los montos reducidos de capitales que se podría invertir; y finalmente
un escenario para el cual se determina la normatividad legal como un obstáculo que no
permite que este tipo de empresas participen de este mercado.

1

Únicamente las medianas empresas serán objeto de estudio, debido a aspectos metodológicos relacionados
con la calidad y el acceso a la información para la realización del modelo explicado en la metodología.

9

El documento se estructura por capítulos. El capítulo cuatro analiza la evolución del
mercado de valores colombiano, El capítulo cinco, plasma un panorama económico del
sector, a través de los principales indicadores financieros existentes. El capítulo seis
propone evidencia empírica acerca de la estructura de capital, de inversión y financiamiento
de las medianas empresas. El capítulo siete clasifica las leyes y decretos relacionados con el
mercado colombiano de capitales. El capítulo ocho analiza desde el punto de vista
econométrico, las posibilidades de acceso al mercado de valores colombiano de la
población objeto de estudio. Finalmente, en el capítulo nueve se exponen las conclusiones y
recomendaciones que se derivan de la investigación.
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CAPÍTULO 1
ANTECEDENTES
Una mayor profundización y el ingreso de nuevos participantes, es uno de los desafíos más
importantes que presenta el mercado de capitales en una economía. La resolución 400 de
1995 (ligada al decreto 225 de 2010)2 contiene la reglamentación del segundo mercado, el
cual fue creado bajo requisitos de entrada menos rigurosos, para lograr el ingreso, el
impulso y la permanencia de las empresas en el mercado de valores, además contempla
que empresas no calificadas compren valores en el segundo mercado. También se han
creado programas como Colombia Capital3, con el fin de facilitar el cumplimiento de estos
objetivos. Además, no existe diferenciación de requisitos para el mercado primario y
secundario, que garanticen la inscripción de empresas pertenecientes a la categoría de
PYME4 a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), por lo que surge esta necesidad (Alba
& Remolina, 2010, págs. 323-353).

En el primer trimestre del año 2013 se encontraban inscritas en el Registro Nacional de
Valores y Emisores (RNVE), un total de 425 empresas, de las cuales sólo 55 (12,94%) eran
emisoras de deuda en la BVC y se acogían plenamente a los beneficios de este mercado,
cifra que respecto a la media mundial es muy baja (el número de empresas en la Bolsa de
Valores de New York (NYSE) es de 2.773)5. La situación internacional demuestra que al
establecer requisitos menos exigentes que motiven el ingreso de empresas al mercado de
valores, como emisores, incentiva el crecimiento de este sector (Alba & Remolina, 2010,
2

El decreto 2555 de 2010, “por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones”, agrupa disposiciones que anteriormente
regulaban de manera aislada el segundo mercado de valores en Colombia.
3
El programa Colombia Capital es un convenio de cooperación técnica, suscrito entre la Bolsa de Valores de
Colombia, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y nueve entidades asociadas cuyo objetivo principal
es ampliar la profundidad del mercado de capitales a través del desarrollo de mecanismos alternativos de
financiación e inversión y además incrementar en número de actores del mercado de capitales.
4
El concepto de pequeña y mediana empresa se encuentra definido en el artículo segundo de la ley 905 de
2004 en los siguientes términos: se entiende por micro incluidas famiempresas pequeña y mediana empresa,
toda unidad de explotación económica, realizada por persona natural o jurídica, en actividades empresariales,
agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, que responda a dos (2) de los
siguientes parámetros: 1. Mediana empresa: a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos
(200) trabajadores, o b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000) salarios
mínimos mensuales legales vigentes. 2. Pequeña empresa: a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta
(50) trabajadores, o b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios mínimos mensuales vigentes (art. 2, ley 590 de 2000).
5
Tomado de New York Stock Exchange.
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págs. 323-353). El Alternative Investment Market (AIM) en la London Stock Exchange
(LSE), el TSX Venture Exchange en la Toronto Stock Exchange (TSE) en Canadá, y el
Nuevo Mercado en Brasil, son ejemplos de esta situación. En países como Estados Unidos
el mercado de valores es considerado símbolo del sistema y eje que sostiene la economía.
Este mercado ha logrado la dinamización que necesita el sector a través de su mayor bolsa,
el NYSE, pero no necesariamente incluye a las PyMEs entre sus prioridades (Ministerio de
Industrias y Productividad , 2012, pág. 15)

(Pachón & Rivera, 2009, págs. 7-8), analizaron el aspecto económico y matemático del
mercado de capitales, como herramienta de financiación empresarial en Colombia. Factores
como la competitividad, los altos costos, la baja liquidez, la profundidad6 y la poca
diversificación de portafolios de inversión, condicionan la eficiencia de las estructuras de
capital, lo que en el escenario actual se refleja en una baja participación empresarial dentro
de este mercado.

(Martínez & Quintero, 2004, págs. 26-27), manifiestan que las limitaciones económicas no
han permitido a las PyME modernizarse para buscar su crecimiento y consolidación.
Además, debido a los altos niveles de deudas, las PyME han permanecido estancadas, se
han declarado en suspensión de pagos o simplemente han quebrado. Los autores presentan
el mercado de valores como una nueva alternativa de financiamiento para las PyME
colombianas. Esta situación ayudaría a estas empresas a reducir costos de financiamiento, y
así puedan enfocar su estructura hacia la generación de valor.

Son muy pocos los trabajos que han evaluado el desempeño de las PyME en los mercados
de capitales. Uno de estos trabajos fue realizado por (Gómez, López, Betancourt, &
Millán, 2012), en el cual identifican los recursos de la empresa, para generar ventajas
sostenibles y duraderas. Concluyeron después de analizar empresas familiares (EF) que
cotizaran en la NYSE que éstas superan significativamente a las empresas no familiares

6

Implica que amplios sectores de la economía no tienen acceso eficiente al financiamiento, lo que influye
directamente en el desarrollo empresarial y territorial. La poca profundización financiera está relacionada con
un menor crecimiento económico, un menor acceso a los servicios financieros y además puede contribuir al
aumento de la pobreza y al empeoramiento en la distribución del ingreso.
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(ENF), debido a que decisiones familiares no afectarían a los accionistas minoritarios;
aunque debe considerarse la profesionalización de los miembros de las Juntas Directivas y
el establecimiento de un código de buen gobierno corporativo.

(Carvajal & Monroy, 2011, págs. 6-7), estudiaron la estructuración financiera de las
medianas empresas para determinar sus principales fuentes de financiación, buscando
explicación a desequilibrios que existen en la estructura de apalancamiento.
Adicionalmente, (Aybar, Casino, & López, 2002, pág. 30) señalan que las empresas de
reducido tamaño basan su política financiera en los recursos generados internamente y en
préstamos a largo y corto plazo, acorde a las posibles restricciones que puedan tener y
finalmente, se plantearían compartir el control emitiendo nuevas acciones. También
establecen la viabilidad del endeudamiento a través del mercado de capitales, cuando se
ofrecen garantías financieras transparentes, que disminuyan el riesgo moral del prestamista.
Un estudio realizado por (Rico, 2006) examina el impacto de la estructura financiera en el
valor económico empresarial. Basado en las teorías económicas, el autor determina que la
estructura financiera de la empresa sí afecta el valor económico de la firma, ya que la
estructura está ligada con el costo de los recursos y su promedio ponderado. Si la deuda es
utilizada para crear una estructura óptima de inversión, favorecerá a crecimientos en la
producción y en las utilidades operacionales, cuando se incrementen las ventas.
Para analizar la estructura de capital desde el punto de vista econométrico, (Boedo &
Iglesias, 2004) desarrollaron modelos estáticos y dinámicos7, diferenciando empresas
grandes que cotizaran en bolsa y empresas que no lo hicieran (entre las que habían PyMEs
y grandes empresas), buscando determinar si las variables establecidas influyen en la
estructura de capital, y comprobar las diferencias y similitudes en los condicionantes
financieros según el tamaño de las empresas. Como resultado, se encontró que en las
PyMEs, entre menor sea su tamaño, las variables son menos significativas, además aumenta
la importancia de factores que no fueron incluidos, tales como; la naturaleza familiar, la

7

Se incluyeron variables de tipo fiscal, el riesgo económico, el crédito comercial, el valor de garantía del
activo fijo, el tamaño, las oportunidades de crecimiento, el crecimiento de las ventas, el crecimiento del activo
fijo, la capacidad de generación de recursos y la estructura de propiedad.
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relación con las entidades financieras, las garantías privadas y las características
psicológicas y personales de sus propietarios, entre otros.
Para el análisis de los determinantes de las decisiones financieras sobre la creación de
valor, contrastando la influencia de teorías de financiación sobre ésta y la influencia de los
stakeholders8, (Correa, 2007), basado en parámetros de creación de valor creados por
López-Lubián (2000) y por Fernández (2004) con variables de deuda, inversión y
dividendos; se pretendía determinar la dependencia de la razón de endeudamiento con
respecto a la rentabilidad (beneficio por acción), oportunidades de crecimiento e inversión,
investigación y desarrollo y la razón de crecimiento de los activos, además de desarrollar
un modelo de regresión para determinar la influencia de los stakeholders.
El modelo de López-Lubián (2000) usado por (Correa, 2007) explicó mejor el
comportamiento de las variables, la teoría de las jerarquías fue la que demostró de mejor
manera los comportamientos de deuda en contraposición al trade off9. El autor concluye
afirmando que el endeudamiento es favorable si se toma desde una perspectiva ligada a
oportunidades de crecimiento, y a favor de los intereses de los stakeholders, de lo contrario
el endeudamiento afectará negativamente a la empresa en materia de creación de valor.
Para el caso colombiano, (Sarmiento & Salazar, 2005), plantearon un modelo econométrico
anteriormente desarrollado por de Miguel y Pindado (2001); buscando analizar los
determinantes de la estructura de financiamiento, y confrontar los resultados teóricos con
los determinantes actuales que influyen en la estructura de capital. Determinaron que las
decisiones deben enfocarse hacia el nivel de deuda objetivo, buscando minimizar costos.
Además, expresan las limitaciones del mercado, debido a que los excesos de ahorro no se
destinan hacia actividades que generen más rentabilidad, dado sus bajos niveles de
eficiencia y sus elevados costos en comparación a otros países.

8

Término utilizado para referirse a quienes pueden afectar o son afectados por las actividades de una
empresa, según Freeman (2013) deben ser considerados como un elemento esencial en la planificación
estratégica de los negocios.
9
Es una situación en la cual se debe perder cierta cualidad a cambio de otra cualidad. Implica una decisión en
la cual se comprende totalmente las ventajas y las desventajas de cada elección.

14

CAPÍTULO 2
MARCO DE REFERENCIA
La fundamentación teórica se centra en las funciones financieras empresariales, a partir del
estudio de la gestión financiera eficiente, buscando la maximización de los beneficios y
rendimientos en cualquier tipo de inversión. Además se pretende hacer referencia a uno de
los objetivos financieros básicos y a las diferentes alternativas disponibles para la
determinación de la mejor opción de financiamiento, que permita el normal desarrollo del
plan de estructuración empresarial.
El estudio de la estructura de capital en las empresas es indispensable para establecer cuál
es el efecto sobre la generación de valor empresarial, y el nivel de incidencia en las
políticas de inversión, planeación y competitividad a la que se enfrentan en un mundo
multimodalmente globalizado (Pachón & Rivera, 2009), ya que a partir de este aspecto se
inicia un proceso de consolidación de actividades que propicien el posible ingreso de las
medianas empresas al mercado de valores y posteriormente se deberán consolidar
estrategias gerenciales adecuadas, que no comprometan la estructura financiera ya
consolidada, ni el normal desarrollo de las actividades de las empresas. Cabe resaltar que
el marco legal necesario para la elaboración del siguiente proyecto se desarrollará en el
Capítulo Siete (7).
2.1.


Marco Teórico
Teoría de carteras de inversión. Harry Markowitz.

Esta teoría fue planteada para la búsqueda de la integración de una cartera de inversión
óptima, buscando determinar la cantidad ideal de títulos a comprar, de manera que se pueda
obtener el máximo retorno a un menor riesgo, evaluando características de cada título. “El
análisis de un portafolio se debe iniciar teniendo en cuenta cada uno de los títulos”
(Markowitz, 1952, pág. 3),
“La teoría parte de seleccionar aquellas carteras (o títulos) que ofrecen el mayor
rendimiento para un riesgo dado, y al mismo tiempo determinar cuáles son las
carteras que soportan el mínimo riesgo para un rendimiento conocido. Aquellas
carteras que cumplan con los requerimientos anteriores, se les denomina Carteras
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Eficientes; el conjunto de estas se puede determinar resolviendo cualquiera de los
siguientes problemas: (Martínez, Herazo, & Corredor, 2007, pág. 11)
(Ecuación 1)

Min σ2 (Rp) sujeto a E (Rp) = K; ó MaxE (Rp) sujeto a σ2 (RP)= K.”

La ecuación número uno (1) indica el establecimiento de un portafolio a través de dos
métodos; el primero minimizar el riesgo sujeto a un nivel de rentabilidad establecido, y el
segundo maximizar el rendimiento sujeto a un nivel de riesgo establecido con anterioridad.
“El problema de los inversionistas es como distribuir su capital entre los activos
disponibles en el mercado, de forma que maximice la utilidad esperada. La teoría
del portafolio que se está analizando, planteada en términos económicos, asume
que los inversionistas desean maximizar la utilidad esperada expresada como ULE,
que a su vez, depende del retorno esperado de un portafolio de activos ERp, y de su
riesgo σp, entonces se expresa:
(Ecuación 2)

.
ULE= ULE (ERp σp).”

.

(Martínez, Herazo, & Corredor, 2007, pág. 13).
La expresión anterior determina la utilidad esperada del inversionista cuando aumentan los
retornos y disminuye el riesgo.
El perfil del inversionista es reflejado en la frontera eficiente que cada inversionista
establezca, aunque los lineamientos por los cuales esta frontera se establece deben ser los
mismos, ya que el inversor siempre esperará que toda inversión genere rendimientos. Por
esta razón Markowitz explica:
“1. Ellos quieren que el “retorno” sea alto. La definición apropiada de "retorno"
puede variar de un inversor a otro. Pero, en el sentido que sea el apropiado,
prefieren más o menos de este.
2. Ellos quieren que este retorno sea fiable, estable, que no esté sujeto a
incertidumbre. Sin duda hay inversiones que prefieren la incertidumbre, como los
apostadores en una carrera de caballos que pagan por correr riesgos.”
(Markowitz, 1952, pág. 6).
16



La Estructura Óptima del Capital. Teorema de Modigliani y Miller.

La estructura de capital óptima se define como aquella que maximiza el valor empresarial.
Este concepto supone minimizar el costo del capital medio ponderado (WACC, por sus
siglas en inglés) cuando los flujos de fondos no se ven afectados por el aumento de la
relación deuda/valor de la empresa (Ortega, 2008, pág. 100). “Esta proposición se puede
demostrar que conlleva a alguno de los dos criterios de toma de decisiones racional que
son equivalentes en un escenario de certeza, es decir, la maximización de las ganancias y
del valor de mercado” (Modigliani & Miller, 1958, pág. 262).
“Modigliani y Miller concluyeron que la estructura de capital de una empresa no
incide en el valor de ésta y que tal valor se obtiene capitalizando sus flujos de caja
libres a una tasa KU sobre la base de las siguientes hipótesis; (i) las empresas solo
emiten dos tipos de activos: acciones y obligaciones, (ii) los flujos de caja son
perpetuos, sin incremento, (iii) no existen costos de transacción ni de quiebra, (iv)
no existen impuestos”. (Ortega, 2008, pág. 100).
En otras palabras, este referente teórico plantea que no existe una alta correlación entre el
valor empresarial y el costo de capital, se toma como consideración que la financiación no
se da por parte del valor empresarial, sino que parte de sus expectativas de ganancias y del
nivel de riesgo de los activos en su poder, que de lugar a un incumplimiento, sea operativo
(costos de producción) o financiero (obligaciones financieras).
En una aclaración posterior se considera la existencia de impuestos y la influencia sobre los
beneficios de la empresa, el riesgo en el costo de la deuda, y la desgravación fiscal de los
intereses, variables que inicialmente no se tenían en cuenta. Por lo tanto, la fórmula a
considerar es la siguiente:
(

)

De la ecuación anterior, se puede concluir que el valor de la empresa aumenta en forma
indefinida y lineal con el incremento del importe nominal de la deuda contratada, por el
mayor valor del ahorro fiscal que producen los intereses (T x D) (Ortega, 2008: 101).
Finalmente la relación existente entre Ke (costo de los recursos propios), Kd (costo de la
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deuda) y Ku (costo de los recursos propios desapalancados) se expresa en la siguiente
formula:
(

)

(

)

Si se aceptan como válidas las conclusiones de los autores, es decir, que a mayor deuda,
menor costo medio ponderado de capital; y además, si se define como estructura óptima
aquella que minimiza el WACC y maximiza el valor de la empresa, la deuda supondría la
mayor proporción posible en la estructura del pasivo.


Modelo de la Selección de Cartera y el Mercado de Capitales en Condiciones
de Riesgo. William Sharpe.

Sharpe enfoca su modelo hacia la selección y la gestión de los portafolios de inversión en
función de los mercados de capitales, considerando la dualidad ahorro-inversión. La teoría
de cartera se orienta hacia las predicciones que debe tener en cuenta un inversionista y
cómo tomarlas en función de las expectativas propias y del mercado, para seleccionar la
mejor cartera de valores, partiendo de la rentabilidad del riesgo, y definida como la
interrelación existente entre los títulos, sin importar la rentabilidad de los títulos. (Martínez,
Herazo, & Corredor, 2007, pág. 39). Además, demuestra que los inversionistas no tienen
por qué considerar las mismas opciones de inversión, porque su disponibilidad para invertir
y su exposición al riesgo, son diferentes. “A través de la diversificación, algunos de los
riesgos inherentes a un activo se puede evitar de manera que el riesgo total no es,
obviamente, la influencia relevante sobre su precio”. (Sharpe, 1964, pág. 426).
“En equilibrio, los precios de activos de capital se han ajustado para que el
inversor, si sigue los procedimientos racionales (principalmente la diversificación),
sea capaz de alcanzar cualquier punto deseado a lo largo de una línea de mercado
de capitales.” (Sharpe, 1964, pág. 425).
Sharpe desarrolló un modelo de regresión lineal denominado Modelo de mercado, o
fijación de precios de activos financieros, el cual relaciona el rendimiento de mercado
(variable independiente) y el rendimiento del título o cartera (variable dependiente), dicho
modelo es el siguiente:
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(

)

(

)

La ecuación número cinco (5), muestra que el rendimiento del título (Ri) depende del
rendimiento promedio del título cuando el rendimiento del mercado es nulo (α), de la
volatilidad del rendimiento del título con respecto a una variación del rendimiento del
mercado (β), del rendimiento del mercado (Rm) y de la perturbación del modelo estadístico
(Ei). Sharpe menciona dos supuestos a cumplir para evidenciar condiciones de equilibrio:
“Con el fin de obtener las condiciones de equilibrio en el mercado de capitales se
invocan dos supuestos. En primer lugar, se asume una tasa pura de interés común,
con todos los inversores capaces de pedir prestado o prestar fondos en igualdad de
condiciones. En segundo lugar, se asume homogeneidad de expectativas de los
inversores: se asume que los inversores están de acuerdo sobre las perspectivas de
las diversas inversiones, los valores esperados, desviaciones estándar y coeficientes
de correlación descritos.” (Sharpe, 1964, pág. 433).


Teoría sobre el Crecimiento y la Intermediación Financiera. Ronald
McKinnon.

McKinnon y Shaw encontraron la relación directa existente entre el dinero y el crecimiento
sobre la base de una versión modificada del modelo neoclásico de crecimiento con dinero,
aunque los supuestos de este modelo no son aplicables a economías subdesarrolladas, ya
que puede llevar a tomar decisiones equivocadas en materia económica y monetaria.
Los primeros supuestos del modelo desarrollado por McKinnon son similares a los del
modelo neoclásico tradicional. El nivel de precios se determina por la demanda y la oferta
de dinero nominal. Los individuos tienen expectativas sobre los movimientos futuros del
nivel de precios, y estás influyen considerablemente en la determinación de los saldos
reales en efectivo que ellos desean mantener. La autoridad monetaria determina la
rentabilidad real de las tenencias de dinero, mediante el control de la tasa de expansión de
los saldos nominales en efectivo, M, y de la tasa nominal de rentabilidad para los tenedores
de dinero, d. Sin embargo, el modelo considera una economía fragmentada y con mercados
de capitales imperfectos (Martínez, Herazo, & Corredor, 2007, págs. 141-142).
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Los autores proponen los siguientes supuestos; la producción está a cargo de una multitud
de pequeñas unidades familiares, que no tienen acceso al crédito y que, por lo tanto, se
autofinancian. Por tanto, no vale la pena distinguir entre ahorradores e inversionistas, y
segundo el gobierno no participa directamente en la acumulación de capital a través del
proceso de recaudación ni tampoco de la emisión de dinero para la formación de capital.
Tal como lo indica la ecuación número seis (6) el motivo para obtener dinero lo sigue
captando el ingreso corriente (K), y el rendimiento real de las tenencias de dinero sigue
medido por el atractivo de mantener saldos reales. La relación inversión e ingreso (I/Y)
afecta positivamente a la demanda de dinero, por lo tanto la función se establece como
sigue:
(

)

( )

(

)

El enfoque tradicional del modelo neoclásico es de poca utilidad en los países en desarrollo,
donde no existe un costo de oportunidad del dinero uniforme, debido a la alta dispersión en
las tasas de interés. Para solventar, se puede suponer una rentabilidad promedio de capital
(r) con una dispersión dada, que mide la variabilidad de la productividad del capital entre
las empresas familiares (Martínez, Herazo, & Corredor, 2007, pág. 144)..
(

)

( )

(

)

“Esta complementariedad opera en dos sentidos, afectando tanto las decisiones de
ahorrar e invertir de las unidades familiares. Por un lado, la mayor rentabilidad
del capital reduce el costo de oportunidad de ahorrar internamente, de tal manera
que aumenta el deseo de adquirir saldos monetarios para financiar la adquisición
de capital físico, fuera de la empresa familiar. Por otro lado, esta mayor
rentabilidad amplía el rango de las oportunidades de inversión autofinanciadas de
la empresa familiar” (Martínez, Herazo, & Corredor, 2007, pág. 144).
(

)

(

)

En la ecuación ocho (8) se refleja la complementariedad entre dinero y capital físico.
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2.2. Marco Conceptual


Valor Económico Agregado (EVA).

El EVA (En inglés, Economic Value Added) permite calcular y evaluar la riqueza generada
por la empresa en un periodo de tiempo, bajo el nivel de riesgo operacional. Es un
indicador orientado a la integración, puesto que considera los objetivos principales
empresariales al corto, mediano y largo plazo. Además, el EVA aporta elementos de
evaluación para que los accionistas, inversionistas, entidades de crédito y otras personas
con intereses en la empresa puedan tomar decisiones con mayor conocimiento del tema.
(Ortega, 2008, pág. 105).


Título Financiero.

Un título financiero es un documento que representa la propiedad de una acción de una
empresa (derechos y patrimonio), ya sea que éste haya sido emitido al mercado primario, o
haya sido adquirido en el mercado secundario. Además de representar netamente
participación en una empresa, puede representar un acuerdo de crédito o deuda, además de
derechos sobre obligaciones financieras.


Portafolio de Inversión.

Un portafolio de inversión hace referencia a la totalidad de títulos en los cuales un
inversionista realiza compras o ventas con el fin de aumentar la rentabilidad de sus activos.
El riesgo de mercado se divide entre los títulos del portafolio, y aún más si los títulos son
de características diferentes (volatilidad, dividendos, rentabilidad a corto, mediano o largo
plazo).


Costos de Agencia.

La destrucción de valor empresarial a consecuencia de la diferenciación de intereses de los
accionistas o propietarios y gerentes en su rol de administradores. Estos suelen adoptar, las
siguientes formas: realización de gastos innecesarios, dificultad de ascenso de buenos
ejecutivos, emprendimiento de proyectos con riesgo excesivo, etc. Los costos de agencia
resultan del abuso de poder de decisión, del cual gozan los gerentes con el objetivo de
lograr un beneficio propio en detrimento de los propietarios.
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CAPÍTULO 3
METODOLOGÍA
Para alcanzar los objetivos propuestos en esta investigación, las fases que se deben
desarrollar son las siguientes: primera fase, a través de la aplicación de procedimientos
científicos y teóricos, con el objetivo de aumentar el grado de certeza de la información
requerida, lograr establecer una solución más precisa a la formulación del problema objeto
de la investigación y responder a los interrogantes planteados. Por lo tanto, la primera fase
de la investigación se realiza a través de un estudio exploratorio, y en consecuencia se
pretende definir cuál es la tendencia y la potencial relación entre las variables para así
identificar las restricciones del mercado de valores colombiano, que no permiten que este
tipo de empresas accedan a este mercado como emisores de deuda.
3.1. Estudio Exploratorio
Las variables consideradas necesarias para el desarrollo de la primera etapa son:


Evolución del mercado de capitales colombiano, medida a partir de los hechos
económicos, políticos y sociales más relevantes que influyeron en el
comportamiento del IGBC durante los últimos 22 años (1990-2012).



Limitantes del mercado accionario en Colombia y su posición frente a otros países
latinoamericanos, medida como la participación relativa que tienen aspectos como:
total de acciones negociadas, capitalización en el mercado de las compañías que
cotizan en bolsa, compañías nacionales que cotizan en bolsa, crédito provisto por el
sector bancario y las inversiones en cartera, en el entorno colombiano, y bajo
contraste del entorno latinoamericano10.



Principales indicadores de desarrollo del mercado de capitales colombiano,
medida a través del cálculo y la interpretación de la liquidez y la concentración del
mercado de valores colombiano.



Balance general, medida a través de la composición del activo, el pasivo y el
patrimonio de las medianas empresas que componen el subsector de manufacturas y
cueros diferentes al calzado.

10

Se analizaron países como: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, México, Perú y Venezuela.
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Indicadores financieros, medida a través de las razones de liquidez, de
endeudamiento, operacionales y de rentabilidad de las medianas empresas que
componen el subsector de manufacturas y cueros diferentes al calzado.



Estructura de financiamiento, medida a través de la participación relativa que tiene
la financiación con proveedores, el crédito financiero, la emisión de bonos, papeles
comerciales, acciones y los recursos internos dentro de la estructura financiera de
las medianas empresas del subsector manufacturas y cueros diferentes al calzado.

Además, se tuvo en cuenta otras variables, las cuales implicaron aspectos de análisis
netamente cualitativo, a través de la revisión documental de artículos institucionales,
archivos históricos y escritos académicos, tales como: visión histórica del mercado
accionario en Colombia, el papel del Gobierno colombiano frente al mercado de valores,
evolución y perspectiva del financiamiento de la mediana empresa en Colombia,
alternativas de financiamiento para las PyME, programas del Gobierno para apoyar el
financiamiento de la PyME, retos futuros en la financiación de la PyME, esquema
normativo del mercado de valores colombiano y otras opciones de financiación a través
del mercado de valores colombiano.
El resumen del proceso metodológico desarrollado en la primera etapa es el siguiente:
Gráfico 1. Estudio Exploratorio.

Fuente: Elaboración propia.
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3.2. Estudio Descriptivo
En segundo lugar, se intenta especificar las posibilidades y condiciones de acceso de la
población al mercado de valores colombiano, mediante la elaboración de dos modelos de
regresión lineal (lin – lin), teniendo en cuenta el cálculo de elasticidades para establecer
uniformidad en la medición de las variables del modelo, los cuales tendrán como variables
dependientes (Y1-CB); estado actual de la cotización en el mercado de valores colombiano
y como variables independientes (X) las siguientes:


Innovación y tecnología (IT – X1), medido a partir del monto que invierten las
empresas en investigación y desarrollo.



Rentabilidad del capital propio (RCP- X2), medido como la relación de los capitales
propios invertidos en la empresa y el beneficio neto obtenido.



Volumen de ventas (VV- X3), medido como el número de ingresos que una empresa
ha obtenido con motivo de actividad durante un periodo determinado de tiempo.



Activo circulante (AC- X4), medido como el monto de activos convertibles en dinero
en un plazo inferior a los doce meses.



Autonomía financiera (AF- X5), medida como la relación existente entre los
capitales propios con el total de capitales permanentes, necesarios para su
financiación, incluyen los préstamos y créditos a mediano y largo plazo.



Liquidez (LQ- X6), medida como la capacidad de los activos para ser convertidos en
dinero de forma rápida sin perder su valor.



Patrimonio neto (PN- X7), medido como el conjunto de bienes económicos a
disposición inmediata o diferida, así como las cargas que los gravan.



Índice de endeudamiento (IE- X8), medido como la proporción de los activos totales
financiados con fondos ajenos.



Rentabilidad esperada por los socios (RES- X9)*, medida como la rentabilidad
mínima que las empresas deben obtener en sus negocios para cumplir con los pagos
de los intereses pactados con los acreedores y con la rentabilidad esperada por los
accionistas.
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Beta del sector (BS- X10)*, medido como el nivel de riesgo necesario para estimar la
relación entre el rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado en el que
éste se negocia.



Valor presente por flujo de caja libre (VPFCL- X11)*, medido como la sumatoria de
los flujos de las inversiones totales y los flujos operacionales.



Finalmente la utilidad operativa (UO- X12), medida como la diferencia entre los
ingresos operacionales y los costos y gastos operacionales.



Calificación de riesgo para los socios (CRS- Y2 y X13)11, medida como la
probabilidad de que la empresa cumpla con sus obligaciones contractuales o legales;
y además se tiene en cuenta un término aleatorio (E).

Es necesario aclarar que las variables utilizadas anteriormente, son importantes para
establecer la posibilidad de acceso al mercado de valores colombiano para la muestra
seleccionada, ya que establecen, por lo menos desde el punto de vista financiero, una
estructura óptima de capital y las condiciones adecuadas para la futura incursión de
medianas empresas en este mercado. Las variables serán sometidas a pruebas de
significancia, las cuales establecerán con un nivel de 95% de confianza cuales son las
variables significativas para el modelo y cuáles no.
El objetivo de la segunda fase es establecer a partir del análisis e interpretación de las
variables establecidas, cuáles son las posibilidades reales y los desafíos desde el punto de
vista empresarial, para el acceso de las medianas empresas al mercado colombiano de
valores. Por lo tanto, la segunda fase de la investigación se realizara a través de un estudio
descriptivo. Los modelos pueden ser expresados como sigue:
(Ecuación 10)
El proceso metodológico desarrollado en la etapa número dos se resume en el siguiente
gráfico:
11

El segundo modelo econométrico se desarrollará midiendo el impacto de las demás variables que componen
la estructura de capital y los resultados de modelos aplicados por Sharpe, Modigliani y Miller, McKinnon y
Markowitz.

Variables tomadas directamente de la página web de García Iguarán Asociados (www.grupogia.com), página
web dedicada a la construcción de proyecciones financieras, la valoración, el análisis de riesgo, los betas y el
Benchmark de las empresas que reportan información en la Superintendencia de Sociedades de Colombia.
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Gráfico 2. Estudio Descriptivo.

Fuente: Elaboración propia.
Esta investigación se soporta en fuentes escritas e investigaciones publicadas en revistas y
libros, nacionales e internacionales, así como en páginas Web, además se trabajará sobre
bases de datos oficiales. La información estadística se obtendrá de las bases de datos
publicadas por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE), el Banco
de la República (BR), el Banco Mundial (BM), La Asociación Nacional de Instituciones
Financieras (ANIF) y BRP- BENCHMARK. La información financiera será obtenida de las
bases de datos publicadas por el SIREM, y serán procesadas en E-VIEWS, la Universidad
cuenta con propiedad sobre la utilización de este paquete de programas.
3.3. Selección de la Muestra
La muestra objeto de estudio será definida bajo un cumplimiento de obligaciones y
requerimientos secuenciales. La primera etapa de selección, consiste en escoger a las
empresas pertenecientes al subsector de manufacturas y cueros diferentes al calzado. La
segunda etapa, consiste en filtrar las empresas que cumplan con el concepto de pequeña y
mediana empresa (ver nota al pie N° 1), dentro de las empresas seleccionadas en la etapa
número uno. La tercer y última etapa, consiste en seleccionar a las medianas empresas más
representativas del subsector mencionado anteriormente, teniendo en cuenta cómo
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parámetros de selección el nivel de activos financieros, el nivel de patrimonio neto, el
volumen de ventas, el índice de endeudamiento y finalmente las utilidades operativas.
El análisis de estas empresas se hará de periodos anuales comprendidos entre 2008 y 2012,
años en los que los programas que impulsan el proceso de incursión de PyMEs en el
mercado de valores colombiano han estado vigentes, además, debido a aspectos
relacionados con la calidad y el acceso a la información para la realización del modelo. El
proceso de selección de la muestra empresarial se resume en el gráfico número tres.
Gráfico 3. Proceso de Selección de la Muestra.

Fuente: Elaboración propia.
3.4. Especificación de las Variables de Tipo Cualitativo
El objetivo de la siguiente sección, es describir el proceso metodológico necesario para la
construcción de las variables de tipo cualitativo que requirieron algún tipo de cambio o
alguna transformación específica para la puesta en marcha y elaboración del proyecto.


Evolución del mercado de capitales colombiano: La variable fue analizada por
medio del comportamiento del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC), en un tiempo correspondiente desde el 2004 a 2012 en días hábiles. Los
datos se agruparon en períodos de dos años cada uno; (2004-2005), (2006-2007),
(2008-2009), (2010-2011), a excepción del último periodo, que se analizó de forma
individual (2012). Los rendimientos diarios del índice, se calcularon a través de
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logaritmos naturales, posteriormente se calculó la volatilidad diaria del índice, por
medio del cálculo de la desviación estándar de los rendimientos. La volatilidad para
el periodo de dos años, resultó de la multiplicación de la volatilidad diaria y la raíz
cuadrada del número de días hábiles correspondientes a cada periodo. Los datos se
obtuvieron directamente de la página de la Bolsa de Valores de Colombia
(www.bvc.com.co).


Limitantes del mercado accionario en Colombia y su posición frente a otros países
latinoamericanos: Se tuvo en cuenta el total de acciones negociadas, la
capitalización en el mercado de las compañías que cotizan en bolsa, las compañías
nacionales que cotizan en bolsa, el crédito interno provisto por el sector bancario y
las inversiones en cartera. Cada uno de los datos fueron tomados de la base de datos
del Banco Mundial (BM), posteriormente se calculó un promedio muestral, con el
objetivo de establecer un parámetro que facilite el análisis, comparación e
interpretación de los datos. El periodo de tiempo establecido, corresponde al
primero de enero de 2012 hasta el 28 de diciembre de 2012.



Principales indicadores de desarrollo del mercado de capitales colombiano: La
recolección de datos se realizó desde el 8 de agosto de 2012 hasta el 6 de agosto de
2012, a excepción de algunas empresas que cotizaron a partir de fechas posteriores
al inicio de este periodo12. Los datos fueron obtenidos directamente de la página
web de la BVC (www.bvc.com.co). Los indicadores de desarrollo, fueron
calculados como sigue:
o Liquidez: Medida por el valor total transado sobre el PIB.
o Concentración del mercado: Medida como la participación que tienen las 10
principales acciones13 sobre el total transado.



Balance general, indicadores financieros y estructura de financiamiento: Los datos
fueron tomados del balance general de cada una de las empresas. Las variables
fueron calculadas para el conjunto de las 15 empresas seleccionadas, para facilitar la
interpretación y el análisis de datos.

12

Preferencial Cemargos, Cemex, Grupo Argos, Avianca Holdings, Promigas S.A. y Preferencial Grupo
Argos.
13
Ecopetrol, Preferencial Bancolombia, Cemargos, Pacific Rubiales, Preferencial Cemargos, Cemex, Nutresa,
Éxito, Preferencial Grupo Sura y Grupo Aval.
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3.5. Especificación de las Variables de Tipo Cuantitativo
El objetivo de la siguiente sección, es describir el proceso metodológico necesario para la
construcción de las variables de tipo cuantitativo que requirieron algún tipo de cambio o
alguna transformación específica para la puesta en marcha y elaboración del proyecto.
Tabla 1. Resumen Variables de Tipo cuantitativo14.
Unidad de
Medida

Fuente

Innovación y
Tecnología
Rentabilidad
del capital
propio

Millones de
Pesos

SIREM

Porcentual

SIREM

Volumen de
Ventas

Millones de
Pesos

SIREM

Activo
Circulante

Millones de
Pesos

SIREM

Autonomía
Financiera

Porcentual

SIREM

Liquidez

Absoluto

SIREM

Variables

Patrimonio
Millones de
Neto
Pesos
Fuente: Elaboración propia.

Variables
Índice de
Endeudamiento
Rentabilidad
Esperada por los
Socios
Beta del Sector
Calificación de
Riesgo para los
Socios
Valor Presente
por Flujo de Caja
Libre
Utilidad
Operativa

Unidad de
Medida
Porcentual
Porcentual

Absoluto

Absoluto
Millones de
Pesos
Millones de
Pesos

Fuente
SIREM
García
Iguarán
Asociados
García
Iguarán
Asociados
García
Iguarán
Asociados
García
Iguarán
Asociados
SIREM

SIREM

La descripción metodológica de las variables de tipo cuantitativo es la siguiente:


Rentabilidad del Capital Propio: Es el resultado de dividir el beneficio neto
después de impuestos, por el valor de los fondos propios (capital más reservas),
multiplicado por 100.



Autonomía Financiera: El resultado de dividir el total de activo corriente, por el
valor total de los activos, multiplicado por 100. Tanto el activo corriente, como el
activo total se obtienen del balance general de la empresa.

14

La tabla 1 contiene datos de periodicidad anual, en este caso, para el año 2012.
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Liquidez: Es el resultado de dividir el total de activo corriente, por el valor total de
los pasivos corrientes. Tanto el activo corriente, como el pasivo corriente se
obtienen del balance general de la empresa.



Índice de Endeudamiento: Es el resultado de dividir el pasivo total, por el valor total
de los activos, multiplicado por 100. Tanto el total activo, como el pasivo total se
obtienen del balance general de la empresa.



Calificación de riesgo para los socios: La capacidad de pago y de endeudamiento
es una variable de tipo cualitativo ordinal y se clasificó de acuerdo a lo siguiente:
o

E: Valor (0), denota información insuficiente para calificar.

o

D: Valor (1), corresponde a nivel de quiebra o incumplimiento. Límite del nivel
de incumplimiento.

o

C: Valor (2), si la empresa no refleja cambios estructurales o económicos,
probablemente incumpla con el pago de deuda e intereses.

o

B: Valor (3), la empresa se encuentra en un nivel de incertidumbre, en donde
cualquier suceso puede significar el no pago de capitales e intereses, ya que su
capacidad de pago es muy baja.

o

BB: Valor (4), la incapacidad de pago es más moderada, representa al igual que
categorías inferiores un nivel no apto para inversión.

o

BBB: Valor (5), la posibilidad de pago de intereses y capitales existe, aunque sus
emisiones pueden verse afectadas en mayor medida en comparación a empresas
con mejor calificación.

o

A: Valor (6), la empresa puede cumplir prácticamente sin problema los pagos de
capitales e intereses, aunque no con la misma capacidad que tienen empresas
mejor calificadas.

o

AA: Valor (7), la empresa está en una alta capacidad de pagar deudas de capital
superiores, todavía existe el riesgo, pero es mínimo en comparación con
empresas con peor calificación.

o

AAA: Valor (8), el nivel más alto en lo que se refiere a capacidad de pago,
cambios drásticos en la economía no afectarán a la empresa.

30

CAPÍTULO 4
PERSPECTIVA HISTÓRICA DEL MERCADO DE VALORES EN COLOMBIA
Las últimas dos décadas han sido testigos de un crecimiento sobresaliente de los mercados
financieros en el mundo. Por ejemplo, el volumen diario de los mercados cambiarios, es
superior en un billón de dólares, al volumen diario de transacciones comerciales tanto de
bienes como de servicios en el mundo (Martínez & Quintero, 2004). Esta importancia
surge gracias a la aparición de nuevas necesidades empresariales; el creciente interés de los
inversionistas por adquirir valores extranjeros con el fin de minimizar sus riesgos y obtener
una mayor rentabilidad en sus inversiones, a la aparición de nuevos instrumentos
financieros y al avance tecnológico que ha permitido la interacción de los mercados a través
de sistemas avanzados de información y telecomunicaciones.
Las dos nociones que exponen (Martínez & Quintero, 2004, pág. 25) sobre los sucesos
económicos que vendrán en los próximos años consideran que, primero, la globalización y
la tecnología son nuevas fuerzas que generan cambios acelerados y constituyen la creación
de nuevos modelos económicos y sociales. Y segundo, que los mercados financieros y las
economías de mercado remplazaran a la economía dirigista, relegando al gobierno a un
segundo plano, lo que podría generar el desarrollo del mercado financiero para favorecer el
acceso a las PyMEs.
4.1. Evolución del Mercado de Capitales Colombiano (1990 – 2012)
Se analizará la evolución del mercado de valores colombiano, considerando hechos
económicos, políticos y sociales que influyeron en el comportamiento del IGBC en los
periodos correspondientes para dar una conclusión sobre este tema.
El desarrollo del mercado bursátil ha sido paulatino, comenzando en los años 90’s con los
controles implementados a los Depósitos a Término Fijo15 (DTF) y a la reforma tributaria
de 1995. Para los años 1998 y 1999 hubo gran incertidumbre debido a la caída del Producto

15

El periodo de 1991 a 1995, la DTF se elevó alcanzando 38.35%, mientras el Índice de la Bolsa de Bogotá
(IBG) y el Índice de la Bolsa de Medellín (IBOMED) presentaban pequeños crecimientos. Durante los
últimos meses de 1991, todo el año 1992 y 1993 hasta septiembre de 1994 la DTF presentó permanentes
caídas. El objetivo inicial en la caída de la DTF, radicaba en el descenso de la tasa de interés activa de los
establecimientos de crédito.
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Interno Bruto (PIB)16. En el año 2001, se integran las bolsas de valores de Bogotá,
Medellín y Occidente, creando la Bolsa de Valores de Colombia. Meses después se
presentan los hechos del 11 de septiembre, factor que afecta a los mercados internacionales,
y drásticamente al mercado colombiano17.
Para el periodo 2004-2005, el IGBC aumentó en un 305.83%, con una volatilidad del
30.75%, situándose en 9.513,3 unidades, ubicándose entre los más altos a nivel de América
Latina y la segunda a nivel mundial18 (Barrios & Beltrán, 2007). Hechos como el buen
comportamiento de la economía y el crecimiento empresarial, la demanda accionaria de
inversionistas nacionales y extranjeros influyó directamente en dicho comportamiento.
Gráfico 4. Comportamiento del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
durante los años 2004 – 2005.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.

En el periodo 2006-2007, el IGBC presentó un incremento del 15.54% y una notoria
volatilidad del 55.85%, gracias a el exitoso proceso de capitalización de Ecopetrol, el gran
16

La crisis internacional desatada por la moratoria rusa de agosto de 1998 encontró al país muy vulnerable en
sus cuentas fiscales y con un sector privado endeudado externa e internamente en grandes magnitudes, por lo
cual la suspensión súbita del financiamiento externo indujo una contracción del PIB del 4.3% en 1999.
17
El índice Dow Jones Industrial Average cayó 684 puntos (7.1%) hasta 8.920, en lo que es hasta la fecha la
mayor caída de este índice en un solo día. Al final de la semana, el Dow Jones había perdido 1.369,7 puntos
(14.3%) su mayor caída en una semana. Por otro lado el Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC) cayó 15.21 puntos (1.53%) y al final de la semana, el índice había perdido 17.21 puntos (1.73%). La
economía estadounidense entró en una fase de recesión desde 2001 como resultado de la inseguridad y la
desconfianza después de una década de crecimiento prácticamente ininterrumpido, a pesar de que la actividad
económica ya había mostrado señales de agotamiento desde 1998, efecto de la crisis asiática.
18
El buen comportamiento de la economía colombiana durante este periodo se puede ver sustentado gracias a
las concesiones comerciales otorgadas por Estados Unidos (Plan Colombia) que dieron lugar a un incremento
de las exportaciones de bienes manufacturados y de la Inversión Extranjera Directa (IED). El crecimiento
económico estuvo alrededor de 6.80%.
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crecimiento de las exportaciones a Venezuela, las turbulencias cambiarias y el buen
desempeño de la economía en general, lo cual permitió el ingreso de nuevos inversionistas,
la consecución de nuevos negocios y el fortalecimiento del mercado de capitales
colombiano.
Gráfico 5. Comportamiento del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
durante los años 2006 – 2007.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.

El período 2008-2009 presentó para el IGBC un crecimiento limitado y de alta volatilidad;
8.96% y 35.27% respectivamente. Se vivieron escenarios de enorme inestabilidad política
(conflicto diplomático entre Colombia, Venezuela y Ecuador) e importantes descensos en el
precio de algunos commodities (el precio del oro alcanzó el nivel de 1000 dólares la onza y
el precio del petróleo alcanzó el nivel de 147 dólares el barril).
Gráfico 6. Comportamiento del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
durante los años 2008 – 2009.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.
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Para el período 2010-2011, el IGBC creció en 7,28%, se caracterizó por la recuperación
económica latinoamericana y asiática; la política fiscal impuesta en Europa y en Estados
Unidos; generando una reactivación económica impulsada por la demanda interna y el
consumo privado. En el ámbito local, resaltan la inversión realizada por Ecopetrol en
infraestructura y el desarrollo de proyectos, el recorte en cerca de 55 millones de dólares al
Plan Colombia por parte del gobierno del presidente Barack Obama y las grandes oleadas
de calor y la crisis ganadera.
Gráfico 7. Comportamiento del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
durante los años 2010 – 2011.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.

Finalmente para el año 2012, el IGBC presentó un crecimiento de 15.55% siendo el más
representativo en los últimos 5 años. Hechos como la firma del Tratado de Libre Comercio
(TLC) con los Estados Unidos, el impase ocasionado por la declaración de quiebra de la
comisionista Interbolsa, la nueva reforma tributaria, los diálogos de paz, y el hecho de
mantener el nivel de desempleo en un dígito a pesar de la crisis internacional, marcaron el
comportamiento del índice durante el año. El contexto internacional, se caracterizó por la
crisis del euro y la necesaria intervención del Banco Central Europeo (BCE) para mantener
la eurozona intacta y tranquilizar los mercados financieros mundiales, lo que conllevó a
una desaceleración del crecimiento económico en China; con 30 años de crecimiento
económico de alrededor del 9%, presentó un declive de 7.5% en su crecimiento, afectado
por el descenso de exportaciones, principalmente a la Unión Europea.
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Gráfico 8. Comportamiento del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia
durante el año 2012.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.

4.2. Limitantes del mercado accionario en Colombia y su posición frente a otros países
latinoamericanos.
Se analizarán componentes estructurales del mercado de valores colombiano, buscando
evidenciar y evaluar las restricciones para las empresas en este mercado; todo esto
contrastando la situación en América Latina, donde cabe resaltar que existen diferencias en
las restricciones de acceso a este mercado en cada país.

Es importante resaltar el crecimiento de instrumentos de renta fija en la región, aunque en
Colombia, la perdida de participación de las acciones, como instrumento financiero, supera
la tendencia internacional. En efecto, entre los años 50’s y 70’s, estos representaban más
del 60% de las transacciones en el mercado bursátil colombiano, para los años 90’s su
participación se redujo a casi 8% (Barrios & Beltrán, 2007).

La concentración de la propiedad accionaria, y el bajo índice de bursatilidad, es decir, el
bajo número de acciones transadas en este mercado, es el reflejo de la poca preferencia de
las empresas colombianas para financiarse desde el mercado de valores (Barrios & Beltrán,
2007). Tomando como referencia el índice Giní19, el cual mide la concentración accionaria
empresarial; se observa que en Colombia para casi todos los sectores productivos, este
19

Si existe total desconcentración, es decir, si la propiedad está distribuida de manera igualitaria entre todos
los accionistas, el índice es cero, caso contrario, si hay concentración de la propiedad, el índice es igual a uno.
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índice se ubica entre 0.8 y 0.9. Esto indica que las empresas que cotizan en bolsa transan en
el mercado una pequeña porción de sus acciones, limitando así el normal desempeño y la
profundización del mercado de valores en Colombia (Barrios & Beltrán, 2007) (Anexo 2).

La regulación y la ejecución de mecanismos que impulsen el mercado marca el camino de
la profundización del mismo, preocupación latente en el caso de Colombia. Según
(Sandoval, 2007), el proceso de profundización no se da espontáneamente, ya que requiere
de una sana y constante intervención estatal para lograrlo. En cuanto a la capitalización del
mercado accionario (ver anexo 4), determinada por el valor de las acciones inscritas en
bolsa, para el año 2011; gracias a factores como la concentración en el mercado y la caída
del precio de la acción de Ecopetrol, cerró el año en un 60.4%, lo que significó un
crecimiento del 69.19%, cuando en el periodo 2008-2010 se dio superior al 70%. Este
comportamiento no es extraño, ya que Colombia es un país caracterizado por la operación
de grandes grupos económicos en varios sectores de la economía.

Aunque a comparación del mundo, la capitalización del mercado accionario colombiano
(ver anexo 5), es pequeña, pasó de ser menos de 3.5% en los años noventa, a representar
cerca del 56% del PIB en la última década. Tanto así que a junio de 2007 la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) ocupó el segundo lugar en crecimiento del mundo (72%),
aunque este fenómeno se debió a la agregación de emisiones anticipadas y no al número de
emisores (Universidad de Harvard; Universidad de Columbia, 2008, pág. 10).

Igualmente, Colombia es un país que presenta posibilidades de inversión mucho más
atractivas que la mayoría de los países latinoamericanos, dado que las cifras (capitalización
de 60.4% en 2012) evidencian que las empresas que cotizan cuentan con una estructura de
capital amplia, que les permite desarrollar proyectos en el corto y largo plazo20. Aunque
nuevas emisiones al mercado de valores colombiano podrían generar dificultades, un
mercado sobrecargo puede aportar una mayor cantidad de recursos para solventar
necesidades de financiamiento e inversión a otro tipo de participantes, tal y como sucedió
20

Estas cifras pueden estar sustentadas por las facilidades y beneficios que otorga el gobierno colombiano a la
inversión extranjera directa (IED), y no por la profundidad y eficiencia del mercado de valores colombiano.
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en emisiones de empresas como Davivienda, AviancaTaca, Grupo Aval y Nutresa, las
cuales captaron recursos por encima de los 10 billones de pesos.

Gráfico 9. Compañías Nacionales que Cotizan en Bolsa.

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.

Por otro lado, la participación empresarial en Colombia es muy baja, sólo 76 empresas son
cotizantes en bolsa, cuando el promedio latinoamericano es de 136 empresas, resaltando la
necesidad de incrementar la profundidad del mercado. El sector bancario provee el 65.6%
del nivel de crédito en el país, mientras que el promedio latinoamericano es del 48.52%
(anexo 6), dando a conocer que el mercado de valores supliría necesidades crediticias con
menores costos para las PyMEs. La inversión de cartera (anexo 7) destaca como una de las
mejores de la región, con un total de 1.968.554.861 millones de dólares, lo cual representa
un escenario atractivo para los inversionistas, quienes buscan rendimientos favorables.

Los costos de transacción, las asimetrías en la información, la calidad de información de las
empresas, y la ausencia de legislación que proteja al pequeño inversionista, son los
obstáculos más relevantes que presenta el mercado colombiano, debido a que no permite el
desarrollo de estructuras confiables por parte de los pequeños inversionistas, limitando su
participación en el mercado. Los pequeños inversionistas no utilizan sus fuentes de recursos
externos de capital, los más importantes a la hora de invertir, lo cual puede darse por la
exigencia de requisitos por parte de comisionistas, la desconfianza que se genera por parte
del inversionista al usar información poco confiable o desactualizada para considerar
inversiones rentables, ya que no existen instructivos ni condiciones de seguridad a la hora
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de ingresar al mercado de valores (Gómez, 2006). Estos factores no han permitido el
desempeño que dinamice el mercado para que sea un referente de desarrollo económico
para el país y para la región, donde Colombia cumple un papel destacado, aunque no ideal.

4.3.El papel del Gobierno colombiano frente al Mercado de Valores.
La emisión de bonos por parte de los gobiernos no desarrolla el mercado, aunque se tenga
en cuenta que la participación activa de este agente, buscando proveer liquidez al mercado
y promover los desarrollos institucionales, puede permitir que surja un mercado
propiamente dicho (Echeverry, Navas, & Gómez, 2008). A través del análisis de las
políticas gubernamentales, se pretende determinar cuál es la influencia de este agente
económico en el desarrollo de la estructura organizacional y el fomento del mercado de
valores.

El hecho de que los gobiernos exijan que cierta información deba ser publicada por las
empresas, favorece la transparencia del mercado. Del mismo modo, es importante que
también se permita la construcción de una curva de rendimientos, y así facilitar la
valoración y la transacción de los títulos de deuda pública y privada, a través de la creación
de estrategias de endeudamiento que cumplan con ciertas características.(Echeverry, Navas,
& Gómez, 2008).

La importancia del Banco de la República (BR) dentro de este contexto, va más allá de su
papel tradicional, de ser proveedor del dinero, prestamista de última instancia, tesorero del
gobierno y garante de la estabilidad de precios para preservar el poder adquisitivo (Clavijo,
Gonzáles, & Vera, 2012), ya que además debe garantizar el equilibrio requerido entre el
marco regulatorio (Estado) y la promoción de la competencia (Sector Privado), siendo así
un agente transaccional y regulatorio, que promueva y apoye el mercado de capitales.

La Corte Constitucional (a través de la sentencia C-481 de 1999) le añadió funciones al BR
para la coordinación de políticas fiscales, salariales y laborales, buscando controlar la
inflación y fomentando el crecimiento económico, factores trabajados a través de políticas
macroprudenciales, en conjunto con la Superintendencia Financiera (SF), lo cual requiere
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un juicioso análisis del sistema financiero y un continuo monitoreo del sistema crediticio
(Clavijo, Gonzáles, & Vera, 2012). Además, a través de la Ley 31 de 1992 y el Decreto
2520 de 1993 se habilitó al BR para constituir su propio depósito centralizado de valores
(DCV), mayoritariamente de naturaleza pública, en donde más del 93% corresponden a
títulos de deuda pública (TES clase B). Mientras que Deceval, el otro gran depósito de
valores, corresponde a acciones, totalizando el 59% del valor de ese depósito para
diciembre de 2010 (Clavijo, Gonzáles, & Vera, 2012).

A través del Sistema Electrónico de Negociación (SEN), en donde se negocian únicamente
títulos de deuda pública, el BR actúa crucialmente como encargado de la compensación y
liquidación de los títulos de deuda del gobierno y de ciertas entidades públicas a través del
DCV. Así el BR conserva el poder de intervenir en el mercado con el objetivo de mantener
la liquidez y la transmisión monetaria a través del canal financiero (Clavijo, Gonzáles, &
Vera, 2012).

El BR se ha consolidado como un banco central prestigioso a nivel latinoamericano, que ha
logrado reducir la inflación en Colombia al tiempo que se ha desempeñado
trascendentalmente en la profundización del mercado de capitales. Su fortaleza institucional
ha sido clave para evitar las hiperinflaciones y los desequilibrios macroeconómicos, tan
característicos de la región en las últimas tres décadas. Sumado a lo anterior, su arquitectura
transaccional, compuesta por el DCV y el SEN, ha jugado un papel clave en la
profundización financiera de Colombia, particularmente en la última década (Clavijo,
Gonzáles, & Vera, 2012).

4.4.Principales Indicadores de Desarrollo del Mercado de Capitales colombiano a
Agosto de 2013.
Se pretende diagnosticar los factores más influyentes que limitan el pleno desarrollo del
mercado de valores, a través de los principales indicadores operacionales. Los resultados se
resumen a continuación:
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Liquidez.

Refleja el valor total del mercado de valores y la situación de las empresas que lo
componen. Para agosto de 2012, el mercado colombiano presentó una disminución
reflejada en mayor parte por una reducción del valor de las acciones, variable para la que el
número de acciones en circulación no representó mayor relevancia en su medición. En este
periodo, la capitalización fue de 596.69%, mientras que un año después, dicho valor
presentó un total de 593.97%, lo que evidencia una descapitalización del 0.456% del valor
nominal.


Concentración del Mercado.

Se deben tener en cuenta dos situaciones para el análisis de este indicador: en primer lugar,
es un mercado cuya profundidad no ha permitido que existan portafolios diversificados de
inversión, por lo que se limita a unas pocas opciones para invertir. En segundo lugar, las
empresas que llegan a ingresar en este mercado son también muy pocas, por lo que la
limitación es aún mayor.
El valor total de las acciones transadas en el mercado que corresponden a un número en
particular de empresas se reflejan a través de este indicador, cuando este valor porcentual es
elevado, se asume que el mercado se encuentra concentrado. La BVC para 2012 presentó
una concentración del 79,82%, al año siguiente disminuyó al 77,10%, debido a que
Ecopetrol para 2012 correspondía al 51% de la concentración del mercado, y al año
siguiente representaba sólo el 44%, gracias al crecimiento del valor de acciones como
Occidente, Nutresa y Grupo Sura. Cuando un mercado se encuentra concentrado, es posible
que las acciones que lo concentran arrastren indicadores tales como promedios y
tendencias, donde no se reflejarían comportamientos generales, esto demuestra las
tendencias similares que indicadores como el IGBC toman respecto a los comportamientos
de estas empresas que concentran el mercado secundario.
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CAPÍTULO 5
DINÁMICA DEL SECTOR, ANÁLISIS Y PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO
Con el objetivo de plasmar un panorama integral del sector, que permita al lector fortalecer
sus elementos de juicio y su argumentación, y además, facilite una contextualización
adecuada, se realiza un análisis de los principales indicadores financieros del sector Cueros,
Curtiembres y Marroquinería, evidenciando sus potencialidades y desafíos, al igual que las
características generales de la evolución, la estructura y el entorno del sector en Colombia.
La información de las variables se obtuvo de la base de datos de BPR Benchmark.
5.1. Indicadores Financieros.


Tendencia del Producto Interno Bruto (PIB) del sector.

Las altas tasas presentadas en el año 2011 en el sector (crecimiento del año: 9,9%, (BPR
Benchmark , 2011), un crecimiento sostenido durante los tres primeros trimestres del año,
seguido de una desaceleración de niveles del 4,6% (Anexo 9) fue el balance del sector de
manufacturas de cuero y curtiembres diferentes al calzado. La disminución de la tasa de
desempleo, aumentó la capacidad adquisitiva de los hogares, razón por la que el consumo
aumentó; las bajas tasas de interés, la baja inflación y la revaluación del peso incentivó a
las empresas a actualizar buena parte de su esquema productivo mediante la compra de
maquinaria (BPR Benchmark , 2011), factores que explican en gran parte el
comportamiento del sector. El desempeño del sector productor de Curtidos y preparados de
cueros durante el año 2011 fue común a la mayoría de sectores de la industria
manufacturera, sin embargo, su expansión fue muy superior a la registrada por la industria
agregada, la cual creció a una tasa cercana al 3.9% (ver anexo 10) al cierre del año 2011
(BPR Benchmark , 2011).


Tasa de Crecimiento de Ventas.

El año 2011 evidenció un escenario de recuperación frente a años anteriores. El crecimiento
anual del periodo (6,7%) fue mayor al presentado en el año 2010 (1,87%) (Anexo 11). La
dinámica más reciente de las ventas del sector frente a la producción, registra un
comportamiento estable tanto en la producción como en las ventas a febrero de 2012,
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comparado con el mismo mes de 2011. Mientras, el sub-sector de curtido y preparado de
cueros presentó una reducción de 3.7% en la producción real y de 6.2% en las ventas reales
(BPR Benchmark , 2011).


Comercio Exterior.

Toda la información fue tomada de la base de datos de (BPR Benchmark , 2011).
Exportaciones del sector de cuero y calzado: Participación del 0,14% en 2011 sobre el total
nacional, crecimiento del 4,5% referente al periodo anterior (Anexo 12). Según la
Asociación Colombiana de Industriales del Calzado (ACICAM) se espera un crecimiento
de las exportaciones de 90.000 pares para el 2012, teniendo como destinos principales
España y Estados Unidos.
Importaciones de manufacturas de cuero: Con valor de 132,4 millones de dólares, el sector
presentó una expansión del 39,5% respecto al año anterior (25,7%), su participación en el
total nacional fue del 34,4% (Anexo 13), para 2011, el principal proveedor externo fue
China (80% del total).

Balanza comercial del sector de cuero y calzado: El sector presentó un déficit comercial de
25,9 millones de dólares (Anexo 14).


Rentabilidad.

Utilizadas para medir la generación de utilidades en la operación de la empresa. Para el
sector, en 2011, la rentabilidad sobre las ventas aumentó de 2,51% a 2,57%, mientras que la
utilidad operativa/ventas aumentó al 4,16% (3,72% en 2010) (Anexo 15). Lo anterior
resalta la eficiencia operacional de las empresas del sector y la correcta asignación de
precios, factores que permiten la sostenibilidad empresarial al generar utilidades al corto y
largo plazo (BPR Benchmark , 2011).

Rentabilidad de activos y patrimonio: Permite establecer la capacidad de la empresa para
generar utilidades con base en los recursos invertidos, es decir los activos y el patrimonio
de las firmas. Para 2010, la rentabilidad de los activos era de 2,07%, cifra que aumentó al
2,12% para 2011 (aumento del 1,1%); mientras que la rentabilidad del patrimonio pasó del
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4,54% al 4,59% (aumento del 2,42%) (Anexo 16). Se puede evidenciar que las empresas
usan como capital de inversión su patrimonio, mas no sus activos, al ser mayor en 2 puntos
porcentuales, donde cabe resaltar que parte de los activos de estas empresas están
financiados por terceros. (BPR Benchmark , 2011)

Tasa de crecimiento de activos: Para 2011 este rubro incrementó a ritmos de 6.66% anual
frente a 5.17% registrado en el año inmediatamente anterior (Anexo 17), es decir un
incremento de 28.82% en el último año (BPR Benchmark , 2011).

Endeudamiento: Permiten el análisis de la estructura financiera empresarial para determinar
su capacidad de cumplimiento de compromisos con terceros y el cubrimiento de su interés
de deuda. Esta razón pasó de estar en el 54,5% en 2010 al 53,7% en 2011 (Anexo 18), lo
cual permite determinar que para este sector, esta razón presenta niveles aceptables, porque
permite controlar los ciclos operativos de las empresas, al menos en el corto plazo (BPR
Benchmark , 2011).

Eficiencia: En el período 2010-2011 la rotación de cartera pasó de 118 a 96 días y a su vez
la rotación de inventarios pasó de 123 a 145 días.

5.2. Consideraciones
De acuerdo a lo anterior y, considerando el desempeño financiero de las empresas del
sector, es posible afirmar que dichas empresas presentan condiciones estables en materia de
rentabilidad y solvencia, para operar sin problemas en el corto plazo. Estas condiciones
obedecen a mejoras en los fundamentos económicos, a una reducción de las necesidades de
financiamiento externo, el efecto combinado de compromisos gubernamentales en materia
de políticas, renovación de los estímulos monetarios y el continuo apoyo a la liquidez. Al
comparar con otros sectores, se evidencia que el sector de cueros curtiembres y
marroquinería pertenece al grupo que reúne el último 25% de los sectores con los
resultados menos favorables del conjunto21 (BPR Benchmark , 2011).

21

Benchmark realiza un indicador promedio que sirve de base para ordenar los sectores en cuartiles, a los que
se les asigna consecutivamente una calificación de forma tal que el primer cuartil reúne el primer 25% de los
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CAPÍTULO 6
ACTUALIDAD DE LA PYME EN COLOMBIA
El acceso a la financiación basado en el desarrollo de una estructura de capital acorde a las
políticas empresariales, es un factor muy importante a la hora de considerar el éxito en el
ambiente empresarial, sin embargo, cuando la estructura se desarrolla acorde a factores
externos de la empresa (riesgo del mercado, por ejemplo) puede ser perjudicial para ésta.
Esta situación puede evitarse al manejar eficientemente las políticas de financiación,
desarrollando un modelo acorde a las necesidades y a los objetivos empresariales (Pachón
& Rivera, 2009). Para esto, se analizarán los estados financieros (tomados de la
Superintendencia de Sociedades) de las medianas empresas22 del subsector de manufacturas
y cueros diferentes al calzado, en el periodo comprendido entre los años 2008 y 2012, para
obtener evidencia empírica acerca de los instrumentos de inversión utilizados por estas
empresas al corto, mediano y largo plazo.
6.1.Balance General


Activos.

En general, se han presentado disminuciones paulatinas en el activo corriente de estas
empresas, pasando del 79,75% en 2008 al 72,20% en 2012 (Anexo 19). Para el periodo
entre 2010 y 2011, los activos registraron la mayor disminución de los años estudiados
(caída del 6,64%). Los deudores a corto plazo son el componente más participativo, con el
38,15%, mientras que las inversiones a corto plazo disminuyeron de 2,37% al 2,14% del
año 2008 al 2012 (Anexo 20). El aumento de la capacidad instalada se refleja en el
incremento de los inventarios frente al activo corriente (14,41%), mientras que las
valorizaciones de la propiedad, planta y equipo se reflejaron a través del crecimiento de
sectores con los mejores resultados y el cuarto cuartil reúne el último 25% de los sectores con los resultados
menos favorables del conjunto.
22
El concepto de pequeña y mediana empresa se encuentra definido en el artículo segundo de la ley 905 de
2004 en los siguientes términos: se entiende por micro incluidas famiempresas pequeña y mediana empresa,
toda unidad de explotación económica, realizada por persona natural o jurídica, en actividades empresariales,
agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, que responda a dos (2) de los
siguientes parámetros: 1. Mediana empresa: a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos
(200) trabajadores, o b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000) salarios
mínimos mensuales legales vigentes. 2. Pequeña empresa: a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta
(50) trabajadores, o b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios mínimos mensuales vigentes (art. 2, ley 590 de 2000).
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activos (20,25% en 2008 y 27,8% en 2012). Las inversiones a largo plazo constituyen el
0% y los intangibles corresponden al 1,68%, lo que refleja la necesidad de involucrar
procesos de Investigación y Desarrollo (I+D) a favor de la eficiencia y competitividad que
necesitan las empresas dentro de un contexto globalizado como el actual.


Pasivos.

La muestra de empresas del subsector, determinaban sus pasivos de la siguiente manera:
Para 2012, las deudas con accionistas corresponden al 58,56%, mientras que las deudas con
terceros al 41,43% (Anexo 21), cuando para 2008 eran de 59,64% y 40,35%; lo que quiere
decir que ha existido una pérdida del potencial accionista en el trabajo empresarial y un
mayor apalancamiento con prestamistas. Las obligaciones a largo plazo crecieron del
6,16% en 2008 al 30,23% en 2012 (Anexo 19), donde se refleja la dependencia que existe
de este tipo de empresas hacia el sistema financiero. Las obligaciones financieras a corto
plazo pasaron de 25.37% en el 2008 a 12.12% en el 2012, de igual forma los proveedores
representaron un 42.37% en el 2008 a 21.58% en el 2012, evidenciando una disminución de
52.23% y 49.07% respectivamente. Este comportamiento puede estar ligado a la
disminución en la actividad productiva y operativa de estas empresas, por lo que se busca
financiar las deudas para pagos en escenarios más favorables, diferentes al presente.


Patrimonio.

En el patrimonio se evidenció lo siguiente: Un leve crecimiento como porcentaje de la
deuda de las empresas del sector (de 40.35% en el 2008 a un 41.43% en el 2012), siendo el
capital social (incremento de 6,66%) y el superávit por valorizaciones (incremento del
19,68%) las cuentas más determinantes. No se registraron dividendos durante el periodo de
estudio (Anexo 19). Los resultados de ejercicios muestran la tendencia negativa en las
utilidades de las empresas del subsector, se podría afirmar que las empresas del sector están
llevando a cabo sus actividades operativas con utilidades de periodos anteriores. Es
necesario evaluar la viabilidad de estas empresas, de generar flujos de liquidez, y valor
empresarial, para consolidar la estructura de capital ideal que les permita responder con sus
obligaciones financieras sin ningún contratiempo. Esto permite evidenciar el estado de sus
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indicadores crediticios, para evaluar el buscar nuevas fuentes de financiamiento que
permitan solventar las necesidades de forma adecuada (Pachón & Rivera, 2009).
6.2.Indicadores Financieros


Razones de Liquidez.

Se evidencia un incremento progresivo de liquidez durante el periodo de análisis (anexo
22), así como también es evidente el mejoramiento de la capacidad de pago, dada por la
valorización de los activos corrientes y la disminución de los pasivos corrientes. El capital
de trabajo (anexo 23) vislumbra un escenario donde es importante renovar la estructura de
financiación a largo plazo, debido a que la baja rotación de activos puede generar
problemas de rentabilidad.


Razones De Endeudamiento.

Este indicador registra el aumento de las deudas de las empresas del subsector con terceros,
que pueden afectar negativamente la utilidad neta (Pachón & Rivera, 2009). Los
indicadores de utilidad son muy bajos y van decreciendo, de ser en 2008 el 2,85%, para
2012 registraba -2,57% (anexo 24), esto muestra qué tan limitados se encuentran los
indicadores de dinamismo y competitividad de estas empresas.


Razones de Operación.

La eficiencia con la que las empresas del subsector manejan sus activos es buena, no
mantienen un alto margen de activos improductivos, factor que ayuda a cumplir objetivos
empresariales. El problema radica en que la rotación de cuentas por pagar es menor a la
rotación de cuentas por cobrar, lo que en términos financieros denota baja liquidez y poca
capacidad de pago de obligaciones financieras. La incidencia en la productividad
empresarial (desperdicio de capacidad instalada) es notoria al analizar su capacidad de
generación de efectivo (anexo 25).


Razones de Rentabilidad.

Es evidente el rezago en la efectividad de las empresas del subsector para convertir el total
de ventas en utilidades y en el cubrimiento de sus gastos, reflejados en los resultados de la
rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE) (Anexo 26). Este resultado
46

obedece en parte a resultados económicos generados para los primeros años de análisis;
creación de empleo, aumento significativo del consumo, la confianza y el dinamismo, que
permiten concluir que los efectos positivos no obedecen en gran medida a su
comportamiento interno, sino a los buenos resultados del entorno económico colombiano y
mundial.

6.3. Estructura de Financiamiento
Se busca la identificación de la estructura de financiamiento de las empresas del subsector,
a partir del análisis de variables como la financiación con proveedores (nacionales,
extranjeros y otros proveedores23), el crédito financiero, la emisión de bonos y papeles
comerciales y acciones24 y los recursos internos de las empresas (capital para invertir y
reinversión de utilidades)25; usando la información obtenida de los balances reportados a la
SuperSociedades por parte de las empresas, sin discriminar el destino de los recursos, ya
sean para expansión empresarial o dispuestos para capital de trabajo.

Las medianas empresas se financian en la actualidad principalmente con créditos
financieros (47.65%), seguido de recursos propios (18.17% en capital suscrito y pagado y
8.78% en reservas). Los proveedores representan en su totalidad (nacionales, extranjeros y
otros) el 24.28% de los recursos de financiamiento, la reinversión en utilidades representó
únicamente 1.12%. El mercado de valores, incluyendo la emisión de bonos y acciones no
tiene participación en la estructura de financiamiento de las medianas empresas que
conforman la muestra.

23

Se refieren a la casa matriz y a las compañías vinculadas.
La emisión de acciones corresponde a la totalidad de bonos obligatorios convertibles en acciones
(BOCEAS) y papeles comerciales, la emisión de bonos corresponde a la totalidad de bonos en circulación y
los bonos pensionales.
25
El capital para invertir se calcula como la suma del capital pagado suscrito y las reservas patrimoniales
excedentes, es decir, aquellas diferentes exigidas por la ley, la reinversión en utilidades corresponde a los
resultados de ejercicios anteriores.
24
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Gráfico 10. Estructura de Financiamiento.

Fuente: Superintendencia de Sociedades – Elaboración Propia.

Han existido cambios en la estructura de financiamiento, por ejemplo, el financiamiento a
través de proveedores pasó del 44,06% en 2008 al 44,88% en 2011. Los recursos para
financiamiento empresarial presentaron un crecimiento acelerado durante el periodo de
análisis, pasó del 32,78% al 45,35%. Esto quiere decir que los recursos de las empresas han
sido sustituidos por recursos externos, factor que pudo haber provocado desaceleración de
la actividad comercial empresarial. En las empresas emisoras de bonos y acciones del
mercado de valores, (Arbeláez, Perry, & Becerra, 2010, págs. 12-13) evidenciaron la poca
utilización de recursos de financiación obtenidos del sector bancario, demostrando la
sustitución de fuentes de capital que se da en estas empresas, mayormente a largo plazo, lo
que no quiere decir que la sustitución de recursos internos por externos sean fuentes de
financiación. Para algunas empresas, la estructura de financiamiento limita su expansión;
lo cual se explica por el uso primario de fuentes externas como fuentes de financiación, lo
que deriva en costos elevados que limitan el crecimiento de las PyMEs. (Arbeláez, Perry, &
Becerra, 2010).

6.4.Evolución y perspectiva del Financiamiento de la Mediana Empresa en Colombia
(2008-2012).
El objetivo de esta sección es evaluar la dinámica crediticia en Colombia durante los
últimos cinco años y reconocer cuál ha sido su impacto en el desempeño de la PyME, a fin
de establecer propuestas para una mayor disponibilidad, así como para un mejor uso y
canalización de los recursos. El análisis parte de un diagnóstico del estado actual del crédito
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en Colombia, estableciendo recomendaciones políticas, que permitan mejorar la calidad y
disponibilidad crediticia para este tipo de empresas en los próximos años.

Las empresas del sector presentaron una disminución paulatina de sus activos totales,
situación que genera problemas de solvencia e inestabilidad financiera, afectando
directamente la consecución de sus objetivos. Por esta razón, las empresas deben buscar
mecanismos más eficientes, armónicos y de menor asimetría, con menores costos de
transacción. La baja profundización del mercado financiero, manifestada en los resultados
de otorgamiento de créditos a medianas empresas (anexo 27), provoca en las mismas un
efecto informal de reinversión de utilidades, fenómeno que limita y afecta los recursos
generados por estas, estancando así el crecimiento empresarial (Salloum & Vigier, 1997,
pág. 2).

Si el mercado de valores, en la forma que está constituido actualmente, no acepta la
participación de la vasta mayoría de empresas, las necesidades de liquidez deben ser
solucionadas por un mercado financiero26 muy eficiente (Salloum & Vigier, 1997),
situación que para Colombia no existe, ya que este mercado es muy limitado. Para
contextualizar el entorno colombiano, este fenómeno se presenta por dos razones
principales, la primera de ellas, problemas de información27, para los que el sistema
financiero prefiere racionar la oferta o elevar artificialmente las tasas de interés28; y en
segundo lugar la limitación se presenta por falencias propias de la organización de la
mediana empresa, en donde se limitan los recursos disponibles para presentar la
información en términos satisfactorios a las entidades bancarias (Salloum & Vigier, 1997).
Esta situación puede suponer una falla prolongada y la necesidad urgente de algún tipo de
intervención, con el fin de buscar escenarios donde las medianas empresas no se vean
mayormente perjudicadas por los costos del sistema financiero. (Salloum & Vigier, 1997).
26

En este mercado se distinguen dos submercados: el mercado de dinero y el mercado de capitales.
El resultado general de la existencia de información asimétrica, es una situación en donde el mercado de
crédito no llega al equilibrio, producto de que su precio (tasa de interés) no resume toda la información
necesaria para tomar decisiones desde el punto de vista del banco, es decir, una situación de racionamiento de
crédito que implica un exceso de demanda o un déficit de oferta a la tasa de interés vigente.
28
Con la elevación artificial de la tasa de interés, se excluye del mercado a todos aquellos agentes que
proporcionan incertidumbre a los bancos sobre el comportamiento o la calidad de sus proyectos. El resultado
es racionamiento en los fondos disponibles e incremento de la tasa de interés pagada en el mercado.
27
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En una encuesta realizada por Fedesarrollo y la Asociación Nacional de Instituciones
Financieras (ANIF), se puede apreciar que el crédito a proveedores y los préstamos
bancarios (incluido leasing29), son las principales fuentes de financiamiento externo para las
medianas empresas. El Banco Mundial (BM), a través de la Encuesta de Empresas de
Colombia del año 2010, denotó como limitantes más importantes de la estructura de capital
y el desempeño financiero de las medianas empresas, el acceso al financiamiento, además
de factores como las condiciones de crédito (tasa de interés), los requerimientos de garantía
y ciertos procedimientos para otorgar préstamos, lo que lleva a las empresas a utilizar
nuevamente fuentes de financiación más informales (mercado extrabancario30) (Banco
Mundial, 2008, pág. 17), sistema usado por una cuarta parte de las PyME del país según la
Asociación Colombiana de las Micro, Pequeñas y Medianas empresas (ACOPI).

La contradicción que existe frente a este punto es la diferenciación de percepciones, debido
a que existe evidencia acerca de mejores condiciones de acceso a créditos por parte de
medianas empresas. Según la encuesta realizada por ANIF, el 58% de las medianas
empresas del sector industrial solicitaron crédito bancario en el último semestre de 2012
(principalmente para capital de trabajo), de las que el 96% fueron aprobadas (el 44% de
estas a mediano plazo) a pesar que durante el periodo se presentaron diferentes niveles de
tasas (anexos 30 a 34). Posiblemente, este fenómeno se presentó debido al no estudio de
crédito por parte del sector bancario, además de otro posible factor, que radica en la
muestra de la encuesta efectuada por ANIF, donde sólo se consideran empresas inscritas en
la Cámara de Comercio, dejando a un lado las empresas no inscritas, para las que la
hipótesis de la informalidad en el sector empresarial colombiano está latente (Banco
Mundial, 2008, pág. 18).

En los últimos años, se ha presentado un incremento en el acceso al crédito para el sector
privado en relación al PIB del 65,6% para el 201131 (Anexo 35), para lo que, según Yarley
29

El arrendamiento financiero o contrato de leasing es un contrato mediante el cual el arrendador traspasa el
derecho de usar un bien a un arrendatario, a cambio del pago de rentas de arrendamiento durante un plazo
determinado.
30
Movimiento del dinero fuera del sector bancario y de las instituciones creadas para este propósito,
destinados a atender a quien no desea utilizar el mercado financiero para la obtención de créditos.
31
En países como Brasil y Chile este indicador alcanza cifras de 98.3% y 71.2% respectivamente.
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(2008), puede conllevar a una contradicción basada en la complementariedad del sector
bancario hacia el mercado de valores, que desarrollarían una competencia entre estos dos
agentes al generarse un desarrollo en el sector bancario (Universidad de Harvard;
Universidad de Columbia, 2008). A continuación, se analiza el marco de desarrollo y
evolución de los productos financieros que están a disposición para las PyME en el
mercado, a través del esquema diseñado por Berger y Udell citado por (Zuleta, 2011):

Gráfico 11. Fuentes de Financiamiento y Tamaño de las Firmas.

Fuente: (Zuleta, 2011) – Elaboración Propia.

Del gráfico anterior se puede concluir, que el acceso a las diferentes modalidades de
financiamiento depende del tamaño, ya que dicho acceso es limitado por la capacidad de
pago de las empresas. Las PyME deben tener un historial de crédito adecuado, formalizado
en el grado de información y las garantías (políticas de apoyo a estas empresas), en la
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búsqueda de métodos de financiación eficientes (Zuleta, 2011). Además, es importante
resaltar el hecho que el cobro de impuestos a las transacciones financieras es
contraproducente para el sector, ya que se genera una retracción y se pueden perjudicar
aspectos importantes como la bancarización (Clavijo, Vera, & Zamora, 2012).

6.5.Programas del Gobierno para apoyar el Financiamiento de la PyME.
El objetivo de la siguiente sección, es determinar si los diversos programas que existen para
fortalecer y apoyar el financiamiento de las PyME (Bancoldex, Fondo Nacional de
Garantías y Colombia Capital), siguen su curso y han cumplido con los objetivos
propuestos. Además, con esta sección se pretende establecer cuáles han sido los principales
avances y retos de este tipo de iniciativas en un país dónde, el acceso al crédito y a fuentes
de financiación eficientes, es uno de los principales problemas para las pequeñas y
medianas empresas.


BANCOLDEX.

BANCOLDEX opera como un banco de segundo piso32 con el mecanismo de redescuento
para el otorgamiento de crédito y celebración de operaciones de leasing. Ofrece sus
servicios a exportadores de todos los tamaños, pero tiene una atención particular para las
pequeñas y medianas empresas de todos los sectores económicos, sean o no exportadoras.
Dentro de las líneas de crédito destinadas a las PyME se destacan: el “Mecanismo de
Liquidez Contracíclico” con un plazo de tres años y “aProgresar”, que otorga recursos de
crédito con plazo hasta de 12 años y periodos de gracia hasta de 3 años; para modernización
y ampliación de la capacidad productiva. El desembolso de nuevos créditos ha registrado
un crecimiento significativo, tanto en lo que se refiere al valor de los desembolsos, como a
el porcentaje destinado a las PyME (Anexo 36) (Zuleta, 2011).

BANCOLDEX presenta índices de efectividad del 91% del total de desembolsos
efectuados y del 98% en montos desembolsados a las PyME (Anexo 37). BANCOLDEX
otorga créditos a las tasas del mercado y ofrece mayores plazos, ya que su objetivo es

32

Quiere decir que sus recursos de crédito no son desembolsados directamente a los empresarios, sino que se
apoya en las entidades financieras para el desembolso de estos recursos.
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garantizar el acceso y tener a disposición un portafolio de productos y servicios dirigido a
las PyME, aplicando de forma más coordinada el esquema de fuentes de financiamiento
según el tamaño de las firmas (Zuleta, 2011). Validando las cifras anteriores, el 74% de los
desembolsos de BANCOLDEX fueron destinados para actividades de modernización y
para fortalecimiento del capital de trabajo. Por lo anterior, se puede inferir que
BANCOLDEX se adapta a las condiciones y necesidades específicas de las PyME, con el
objetivo de fortalecer la estructura de financiamiento de las mismas (Anexos 38 y 39).


Fondo Nacional de Garantías.

El Fondo Nacional de Garantías (FNG) es una sociedad de economía mixta vinculada al
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Creado en 1981 con aportes del desaparecido
Instituto de Fomento Industrial (IFI) y algunas secciones de la Asociación Colombiana de
Pequeños y Medianos Industriales (ACOPI), con el objetivo de facilitar el acceso al crédito
para las MIPyME mediante el otorgamiento de garantías. El Fondo solo otorga garantías
para empresas con activos inferiores a 30.000 Salarios Mínimos Legales Vigentes (SMLV);
es decir, para el segmento que conforma a las micro, pequeñas y medianas empresas de
acuerdo a la definición de la ley 905 de 2004 (Zuleta, 2011).

En el informe de gestión del (FNG, 2012), se observó que hubo un crecimiento del 23,1%
de los recursos movilizados respecto a 2011 (Anexo 40), a pesar de una menor evolución
en el microcrédito, atribuible a las medidas restrictivas adoptadas por los principales
intermediarios ante un deterioro importante en la calidad de su cartera. El FNG, en su plan
estratégico 2011-2014, se planteó como meta movilizar 35.4 billones de pesos para las
PyME a 1.745.000 beneficiados, lo cual se espera cumplir en un 90%. Esto, busca
garantizar el crédito para las PyME, y destacar como valores diferenciadores la
diversificación del portafolio y la opción de la creación de garantías para leasing.


Colombia Capital.

Es un programa cuyo objetivo principal es ampliar la profundidad del mercado capitales, a
través del desarrollo de mecanismos alternativos de financiación e inversión de largo plazo
para empresas e inversionistas, incrementando el número de actores del mercado de
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capitales colombiano, incluyendo emisores e inversionistas institucionales. Para lograr
estos objetivos, el programa realiza actividades de apoyo a primeros emisores, desarrolla
instrumentos informativos sobre el mercado de valores y realiza acompañamientos en
posibles procesos de emisión, a la par de promover el mercado de valores a empresas y al
público en general (Bolsa de Valores de Colombia, 2012).

Las actividades realizadas por el programa COLOMBIA CAPITAL durante el año 2012 se
concretaron de la siguiente forma:

Emisores por primera vez: Existen 69 empresas vinculadas al programa de entrenamiento
especializado, cinco de las cuales han realizado emisión de bonos (Colombina (3),
Alquería, Alpina, Homecenter y Bancamía), dos han hecho emisión de acciones (Ecopetrol
y EEB33), una adelantó una titularización de activos (Homecenter – Sodimac) y una ha
listado sus acciones en el mercado (Biomax). Además, en el año se realizaron 14 secciones
de entrenamiento que incluyeron temas como; Emisiones de Renta Fija y Renta Variable
del Mercado Colombiano, Caso Emisión Bancamía, Estrategias de Comunicación en
Empresas Emisoras, Obligaciones de los Emisores, Gobierno Corporativo, Relaciones con
los Inversionistas, entre otros; y se realizó una capacitación internacional (Bolsa de Valores
de Colombia, 2012).

Divulgación y promoción: Estas actividades estuvieron enmarcadas en la realización de tres
seminarios especializados dirigidos a todos los agentes del mercado, contaron con la
presencia de expositores y expertos internacionales de primer nivel, y se trataron temas
como: Experiencias Internacionales en la Implementación de Prácticas de Gobierno
Corporativo, Relación con los Inversionistas y finalmente Gobierno Corporativo en Grupos
Internacionales (Bolsa de Valores de Colombia, 2012).

Se puede concluir, que el programa COLOMBIA CAPITAL, es una excelente herramienta
que facilita a sus participantes la estructuración y cumplimiento de todos los procesos
necesarios, para la vinculación satisfactoria a la BVC, a través de la consolidación de
33

Empresa de Energía de Bogotá.
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programas de apoyo, dedicados a la preparación, control y seguimiento, los cuales
constituyen un importante instrumento a favor de la permanencia y consolidación de estas
empresas en este tipo de mercado.

6.6. Retos futuros y Tendencias en la Financiación de la PyME.
Del análisis realizado en las secciones anteriores, sobre la evolución reciente y la situación
actual de las condiciones de financiamiento de las PyME, se puede concluir que los
procesos de vinculación e inclusión para este tipo de empresas se hallan en una fase todavía
temprana. La normalización de las condiciones de financiamiento, junto a la vinculación
directa de planes gubernamentales, permitirá que el sector productivo recobre su capacidad
de funcionamiento en la búsqueda de una demanda solvente de crédito empresarial. No
obstante, es necesario afrontar los retos específicos de las PyME; que están estrechamente
ligados con la naturaleza de las mismas, con políticas regulatorias eficientes, que protejan
las necesidades particulares de este segmento empresarial (Arce, López, & Sanjuán, 2011).
“En este contexto, una de las alternativas cuya potenciación resulta necesaria es la
financiación mediante renta variable, que de modo amplio, incluye el capital riesgo
y la captación de capital en los mercados de valores. Como se ha indicado, la
evidencia disponible sugiere que la predisposición hacia este tipo de financiación
entre las PyME es escasa, si bien no es descartable que esta observación esté
vinculada en muchos casos a expectativas limitadas que muchos empresarios tienen
acerca del potencial de su negocio. En cambio, cuando los promotores de una
empresa asumen objetivos de crecimiento relativamente rápido, la financiación
mediante acciones puede convertirse en una alternativa adecuada. Un elemento
clave a tener en cuenta respecto a este tipo de proyectos es que su potencial de
crecimiento suele basarse en su capacidad innovadora (en el diseño del producto o
servicio, en la comercialización o en la producción). Por tanto, la disponibilidad de
alternativas de financiación para este tipo de empresas se convierte también en un
reto en el ámbito de las políticas públicas dirigidas al fomento del crecimiento
económico” (Arce, López, & Sanjuán, 2011).
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El objetivo de la siguiente sección, es realizar un diagnóstico del comportamiento y
perspectivas de los bancos latinoamericanos34 frente al financiamiento de las PyMES,
teniendo en cuenta que existen dificultades limitantes del adecuado financiamiento de este
segmento empresarial. Las encuestas fueron realizadas con base a las opiniones de
funcionarios responsables del sector PyME, Directivos, Gerentes y Subgerentes de áreas
relacionadas con el otorgamiento de créditos, a 106 bancos distribuidos en 20 países de
Latinoamérica y el Caribe.

El 96% de los bancos latinoamericanos encuestados reconocen como un campo potencial y
estratégico el financiamiento a las PyME, en consecuencia, la gran mayoría de los bancos
informó que están otorgando préstamos a este segmento (Anexo 42). En contrapartida los
bancos han aumentado la proporción de los préstamos de su cartera hacia este segmento
(del 1 al 20% de los recursos). Este rubro presentó un aumento del 19.44% en el último
año. Igualmente, para 2011 el porcentaje que no dedicaba recursos a este grupo empresarial
era del 4%, y para 2012 este rubro representó sólo el 1%; esto evidencia una mejora lenta
en el cubrimiento del sector bancario al financiamiento de las PyME (Anexo 43).

Aún persisten grandes obstáculos para financiar a las PyME. La informalidad de la PyME
es la traba de mayor importancia para los bancos, porque representan un mayor riesgo
crediticio, seguida de los costos administrativos internos. Es importante resaltar que las
entidades bancarias dan menor importancia a las políticas gubernamentales y a las
regulaciones financieras (Anexo 44), no obstante, no habría que subestimar el papel del
gobierno en la relación banca–PyME. De acuerdo con Roberto Galarza35 “es muy
importante que el gobierno genere incentivos fiscales que les permitan a las empresas
sumarse a la formalidad y, como consecuencia, lograr que los bancos puedan evaluar las
posibilidades de financiamiento”.

34

Dentro de los bancos consultados en Colombia se encuentran: Bancolombia S.A., Banco Popular,
Coltefinanciera, Banco Santander y Bancoldex.
35
Coordinador del Comité de Crédito a PyME de la Asociación de Bancos de México.
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Gráfico 12. Proporción de la Cartera de Préstamos dirigidos a las PyME.

Fuente: CEPAL – Elaboración Propia.

Finalmente, es importante resaltar que el 75% de los bancos se fondea con su propio capital
y el resto con la captación de depósitos. En el año 2012, el capital propio vuelve a ocupar el
lugar central (el 2011 representó el 39% del total), con un incremento del 89.7%. En tanto
que el peso de la captación de depósitos se reduce (el 2011 representó el 43% del total), una
disminución del 37.21% (Anexo 45). Cifras que evidencian el fortalecimiento progresivo,
al menos de la oferta del financiamiento de las PyME en el país.
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CAPÍTULO 7
MARCO REGULATORIO
La larga transición económica de país pobre (1950-1970) a país de ingreso medio (19802000), sumado a la falta de un marco regulatorio bancario, financiero y de valores adecuado
para el desarrollo de diferentes etapas, ha frenado drásticamente el progreso del mercado de
capitales colombiano y su perfeccionamiento en forma eficiente (Rojas & Gonzales, 2008).
“La filosofía esencial de la regulación del mercado de capitales es la consecución
de un sistema financiero eficiente, que sea capaz de canalizar el ahorro hacia la
inversión con bajos costos de transacción. Uno de los puntos fundamentales
trazados desde la expedición de la Ley 964 de 2005 es la definición de una
regulación y supervisión eficaz que proteja al inversionista y construya un marco
institucional idóneo sobre el cual se consolide la confianza de los agentes en el
mercado. En este sentido, la aplicabilidad de las normas a través de instituciones
fuertes es uno de los tema clave a la hora de cerrar las brechas y eliminar el
arbitraje regulatorio que existía antes de la nueva legislación” (Rojas & Gonzales,
2008).
Por lo tanto, dentro de esta sección se realizará un estudio para clasificar las leyes y
decretos relacionados con el mercado colombiano de capitales, para describir brevemente
su razón de ser y además realizar un pequeño comentario evaluativo de las mismas.
7.1. Esquema Normativo del Mercado de Valores Colombiano
A continuación se buscará establecer una descripción que permita contextualizar de forma
adecuada el esquema normativo del mercado de valores colombiano.

-Constitución Política de Colombia de 1991:


Artículo 189: establece el marco de atribuciones con las cuales el Presidente de la
República ejerce la inspección, vigilancia y control sobre las personas que realizan
actividad financiera, bursátil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento o inversión de recursos que son captados al público.
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Artículo 371: establece las funciones del Banco Central y señala las funciones
básicas del Banco de la República (BR), entre las cuales se encuentran la regulación
cambiaria y el crédito.



Artículo 372: Establece a la junta directiva del BR como la autoridad monetaria,
cambiaria y crediticia.

-Ley del Mercado de Valores (Ley 964 De 2005), Dicta Las Normas Generales para el
mercado de valores y señala los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno
para la regulación del manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados al público
a través del mercado público de valores.

-Estatuto Orgánico del Sistema Financiero Colombiano, Regula las actividades de las
entidades del sistema financiero y asegurador que se encuentran bajo la vigilancia de la
Superintendencia Financiera (SF), además establece las facultades del gobierno para
reglamentar la actividad y contiene el régimen sancionatorio de las mismas.

-Estatuto Tributario, Compila las reglas sustantivas que rigen diferentes asuntos
relacionados con los impuestos colombianos (ingresos, ganancias de capital e impuestos
complementarios, dividendos, retención en la fuente, etc.) y los procedimientos
administrativos relativos a tales impuestos y retenciones.
7.2.Reglamentos Sistemas de Negociación, Compensación y Liquidación.
-Mercado de acciones: Reglamento de la Bolsa de Valores de Colombia: Dicta las normas
generales sobre la inscripción de valores que podrían ser negociados en los sistemas
administrados por la Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC), la vinculación de las
sociedades comisionistas de bolsa y personas vinculadas, las reglas generales que rigen el
funcionamiento de las operaciones sobre valores de renta variable, su compensación y
liquidación (cumplimiento), y la forma en que la bolsa hará efectivas las garantías
otorgadas para el respaldo de las operaciones. Adicionalmente, el reglamento expone las
reglas del funcionamiento de los sistemas de negociación de valores del extranjero.
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-Mercado de renta fija: Reglamento del Sistema Centralizado de operaciones de
negociación y registro – MEC Mercado Electrónico Colombiano: Dicta las normas
generales sobre la negociación de valores de renta fija y otros valores distintos a acciones y
Boceas36, en el sistema centralizado de negociación y registro (MEC), establece los
procedimientos para el registro de operaciones realizadas por fuera de los sistemas de
negociación de la bolsa (Mercado OTC37), la admisión de afiliados al sistema y la
inscripción de sus funcionarios.
-Compensación y liquidación de operaciones, custodia y administración de valores:
reglamento de operaciones (DECEVAL): Regula las relaciones entre el depósito
DECEVAL y sus Depositantes Directos, Depositantes Indirectos y otros depósitos
centralizados de valores locales o internacionales, con los sistemas de negociación o
registro y otros sistemas de compensación y liquidación, con motivo de los contratos que se
celebran en desarrollo de los servicios de custodia, administración, compensación,
liquidación y las funciones de certificación sobre los valores anotados en cuenta.
-Reglamento del depósito central de Valores (DCV) – Banco de la República: Desarrolla
las normas generales sobre las actividades de depósito, custodia y administración de valores
mediante anotaciones en cuenta efectuadas como registros electrónicos, así como la
compensación y liquidación de operaciones sobre valores que desarrolla el DCV.
-Reglamento de la cámara de riesgo central de contraparte: Regula el funcionamiento de
la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A., y del Sistema de
Compensación y Liquidación de Operaciones que administra la Cámara. En este se
desarrollan los lineamientos sobre las funciones y las obligaciones de la Cámara, el proceso
de compensación y liquidación de operaciones, las relaciones con los miembros de la
Cámara, con los agentes custodios y agentes de pago y con los terceros.

36

Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones, esta clase de títulos confieren las prerrogativas propias
de los bonos ordinarios y adicionalmente dan a sus propietarios el derecho o la opción de convertirlos total o
parcialmente en acciones de la respectiva sociedad emisora.
37
Mercado extrabursátil, mercado paralelo no organizado o mercado de contratos a medida es uno donde se
negocian instrumentos financieros (acciones, bonos, materias primas, swaps, o derivados de crédito)
directamente entre dos partes. Este tipo de negociación se realiza fuera del ámbito de los mercados
organizados.
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A nivel macroeconómico y regulatorio, los avances en los últimos años han sido
considerables. Entre ellos se encuentran: 1) el desarrollo de una infraestructura institucional
y tecnológica; 2) una supervisión unificada; 3) un autorregulador del mercado de valores;
4) una bolsa de valores fusionada (BVC); 5) una titularizadora de crédito hipotecario; 6) la
existencia de custodios (–DCV- y DECEVAL); y la puesta en marcha de una cámara
central de riesgo de contraparte. Todo esto ha contribuido a agilizar operaciones y a reducir
costos de transacción del mercado de valores (Rojas & Gonzales, 2008).
Existe la preocupación a futuro sobre la reorganización de las autoridades regulatorias bajo
una sola administración, que haga posible consolidar un marco regulatorio facilitador de la
generación de transparencia, y fortalezca el actuar ante conductas poco transparentes o que
atenten contra la integridad de los inversionistas y del mercado, ya que el inversionista
debe estar protegido y su voz debe ser escuchada para fortalecer la confianza entre los
agentes, en función de promover activamente la equidad y la transparencia, entendiendo
que el mercado de valores tiene una dinámica continua. (Rojas & Gonzales, 2008).
7.3. Políticas para Información Relevante y Estados Financieros – Emisores.
El objetivo de esta sección es describir el proceso de divulgación de información que
deben realizar los emisores para ejecutar inversiones en el mercado de capitales
colombiano. La información se expone de forma secuencial de acuerdo a la regulación
colombiana vigente (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).
Obligación de reporte: Todas las entidades emisoras inscritas en el RNVE deberán remitir
a la SFC los estados financieros de períodos intermedios y demás información que para el
efecto establezca la misma, con la periodicidad y en los términos y condiciones que ella
determine. Los estados financieros de períodos intermedios deberán elaborarse como
mínimo cada tres (3) meses.
Hechos que deben ser reportados: (i) Situación financiera contable; Cualquier operación o
acto que origine variaciones iguales o superiores al cinco por ciento (5%) en el valor total
de los activos, pasivos, ingresos operacionales, utilidad operacional, utilidad antes de
impuestos, aumentos o disminuciones de capital, inversiones, adquisiciones, garantías,
avales o prendas entregadas o recibidas, daciones en pago, donaciones y aportes hechos por
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la Empresa, variación en el número de acciones en circulación, aprobación de distribución
de dividendos por parte de la asamblea general de accionistas, modificación de estados
financieros trasmitidos previamente al Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE),
cambios en las políticas contables y reclasificación de las inversiones. (ii) Situación
jurídica; Eventos corporativos como: convocatorias, asambleas, decisiones relevantes de la
asamblea de accionistas, reformas estatutarias, nombramientos y remociones, cambios en la
situación de control, cambios en la composición accionaria igual o superior a 5%,
readquisición de acciones y acuerdos entre accionistas, sanciones como: cancelación de
inscripción de valores en la RNVE o en bolsa de valores, procesos judiciales y
administrativos, sanciones al emisor o a sus administradores, otorgamiento o cancelación
de concesiones o licencias; y celebración, modificación o terminación de contratos que
establezcan restricciones importantes para el emisor. (iii) Situación comercial y laboral;
cambios en la actividad principal, introducción de nuevos productos y servicios o su retiro
del mercado y cierre temporal y permanente de plantas de producción. (iv) Situaciones de
crisis empresarial; cualquier evento que pueda conducir a alterar la continuidad de la
entidad o llevarla a su disolución y liquidación, tomas de posesión, incumplimiento de
obligaciones, siempre y cuando tales obligaciones representen no menos del cinco por
ciento (5%) del pasivo corriente de la entidad.
Mecanismos de divulgación: La información relevante deberá ser divulgada a través de la
página Web de la Superintendecia Financiera de Colombia, inmediatamente se haya
producido la situación o una vez el emisor haya tenido conocimiento de ésta, cuando ésta se
hubiera originado en un tercero. En todo caso, la información deberá contener una
descripción detallada de la situación relevante. Ningún emisor podrá divulgar a través de
medios masivos de comunicación información sobre situaciones objeto de información
relevante sin que previamente tal información se haya revelado al mercado por los
mecanismos propios de divulgación.
7.4. Requisitos para la Emisión de Bonos.
A continuación se describirá cada etapa necesaria para realizar una emisión de bonos en el
mercado de valores colombiano. La información suministrada es suficiente para que el
lector cumpla con los requerimientos exigidos por la BVC para dicha acción. Para llevar a
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cabo una emisión y oferta pública de acciones, el emisor debe cumplir los siguientes
requisitos (Bolsa de Valores de Colombia, 2008):


El monto del capital de la emisión no debe ser inferior a dos mil (2000) salarios
mínimos mensuales (aproximadamente COP 1.179.000.000, en 2013).



La emisión de bonos convertibles en acciones, para realizar oferta pública, requiere que
las acciones y los bonos se encuentren inscritos en la BVC. Este mismo requisito aplica
para los bonos con cupones para la suscripción de acciones, los cuales deben indicar el
título al cual pertenecen, su número, su valor y la fecha en que pueden hacerse
efectivos.

Sin embargo, no requieren de inscripción en la BVC, cuando se cumplan con cualquiera de
las siguientes condiciones: (i) que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente entre los
accionistas del emisor; (ii) que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente entre los
acreedores con el objeto de capitalizar obligaciones del emisor, siempre y cuando se trate
de créditos ciertos comprados y adquiridos con anterioridad a la emisión de bonos; y (iii)
cuando se trate de bonos de riesgo.
Además, los bonos ordinarios que se vayan a colocar por oferta pública deben haber sido
inscritos en la BVC, por tanto, el emisor no se debe encontrar en ninguno de los siguientes
eventos:


Haber incumplido las obligaciones de una emisión anterior, salvo que se trate de
emisiones en proceso de reestructuración.



Haber colocado los bonos en condiciones distintas de las autorizadas.



Estar pendiente el plazo de suscripción de una emisión.



Estar pendiente una suscripción de acciones, tratándose de bonos convertibles que
deban colocarse con sujeción al derecho de preferencia.

Es importante resaltar que no pueden emitirse bonos con vencimientos inferiores a un (1)
año, no obstante, cuando se trate de bonos convertibles en acciones, la conversión puede
realizarse antes de que haya transcurrido un año contado a partir de la suscripción del
respectivo bono.
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7.5. Requisitos para la Emisión de Acciones.
El objetivo de esta sección es describir cada una de las etapas necesarias para realizar una
emisión de acciones en el mercado de valores colombiano. La información suministrada es
suficiente para que el lector cumpla con los requerimientos exigidos por la BVC para dicha
acción. Para llevar a cabo una emisión y oferta pública de acciones, el emisor debe obtener
las autorizaciones corporativas respectivas, inscribir los valores en el RNVE y finalmente
inscribirse en la BVC (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).


Autorizaciones corporativas.

El procedimiento interno para realizar una emisión y oferta de acciones está regulado de
manera generalizada en el Código de Comercio. De acuerdo con el mismo, este
procedimiento requiere el cumplimiento de las siguientes etapas:
o La asamblea general de accionistas debe aprobar la decisión de que se inscriban las
acciones en el RNVE.
o La junta directiva debe aprobar el reglamento de emisión y colocación de acciones,
excepto en el caso de las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto.
o El reglamento de contener, por lo menos, 1) la cantidad de acciones que se ofrecen,
2) la proporción y la forma en que pueden suscribirse, 3) el plazo de la oferta, que
no puede ser menor de quince (15) días ni mayor de un (1) año; y 4) el precio al que
serán ofrecidas las acciones.


Inscripción en el RNVE.

Las emisiones de valores que tengan la intención de ofrecer públicamente sus acciones,
deben inscribirse en el RNVE, presentando a la Superintendencia Financiera la siguiente
información (Bolsa de Valores de Colombia, 2008):
Información relativa al emisor: certificado de existencia y representación legal del emisor,
copia de los conceptos y autorizaciones para dar cumplimiento a los requisitos para ejecutar
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contratos estatales38, estudio de factibilidad económica, financiera y de mercado39, estatutos
sociales y personas que ejercen la revisión fiscal.
Información sobre la emisión y los valores objeto de la emisión: dos ejemplares del
prospecto de información, modelo del respectivo valor, copia del acta de la asamblea
general de accionistas donde coste la decisión de inscripción40, reglamento de emisión y
colocación y copia del acta de reunión del órgano competente41, copia de los documentos
que acrediten el cumplimiento del régimen cambiario y de inversiones internacionales42,
copia del programa de enajenación y del acto mediante el cual se aprobó43 y calificación de
la emisión, cuando sea el caso.


Inscripción en la BVC.

Una vez registrado el emisor en el RNVE, si es la intención de éste que se negocien sus
acciones en la BVC, deberá realizar el correspondiente proceso de inscripción en tal entidad
como sigue44 (Bolsa de Valores de Colombia, 2008):

1) Solicitud de inscripción dirigida a la Bolsa suscrita por el representante legal de la
entidad.
2) Constancia de inscripción del valor en el RNVI, con antelación menor a dos (2)
meses a la fecha de solicitud de inscripción.
3) Copia autorizada del extracto pertinente al acta del órgano competente en la cual
aparezca la autorización para la emisión e inscripción en la Bolsa.
4) Certificado de existencia y representación legal de la entidad emisora expedido por
la autoridad competente respectiva, con antelación no superior a tres (3) meses.
5) Compilación de los estatutos vigentes de la sociedad emisora certificados.
6) Código de buen gobierno del emisor en caso de tenerlo.
38

Cuando el emisor es una entidad pública.
Cuando el emisor se encuentra en etapa preoperativa o que tenga menos de dos años de haber iniciado
operaciones.
40
Cuando se trate de emisión de acciones.
41
Cuando se trate de valores diferentes a acciones.
42
Cuando los valores estén denominados en moneda diferente al peso colombiano.
43
Tratándose de procesos de privatización
44
En esta sección se enumeran los requisitos generales de inscripción para el desarrollo de una emisión de
valores en la BVC. La revisión de los requisitos específicos de inscripción se puede hacer a través de la
circular única de la Bolsa de Valores de Colombia.
39

65

7) Estados financieros correspondientes a los dos últimos períodos anuales y del
último informe financiero trimestral.
8) Carta compromisoria conforme al formato establecido por la Bolsa.
9) Tratándose de la inscripción de un valor no desmaterializado, dos (2) facsímiles45
anulados del título en original; y tratándose de la inscripción de una emisión
desmaterializada46 copia firmada del contrato con DCV, ó, certificación expedida
por la misma entidad.
10) Teniendo en cuenta que toda operación sobre títulos inscritos en la Bolsa debe ser
cumplida mediante transferencia electrónica a través de un depósito centralizado de
valores, tratándose de la inscripción de un valor no desmaterializado, deberá
adjuntarse a la solicitud de inscripción certificado expedido por el DCV.
11) Información General de la Sociedad que se suministra mediante la copia del
formulario de inscripción o actualización en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.
12) Calificación obtenida por los valores objeto de la oferta con las razones expuestas
por la sociedad calificadora para su otorgamiento.
13) Número de ejemplares escritos del prospecto de emisión y colocación que solicite la
Bolsa.
14) En la portada del prospecto de emisión.
15) Deberá informarse cualquier cambio que haya sufrido la composición accionaria de
la sociedad o su estructura administrativa.
16) Por concepto de inscripción, la entidad emisora pagará una cuota de admisión y
anualmente una cuota de sostenimiento, ambas en la cuantía que establezca la Bolsa
de acuerdo con el título que se inscriba.
17) Formulario de vinculación de clientes y proveedores, accionistas y emisores de la
Bolsa conforme al formato establecido por la Bolsa debidamente suscrito por el
representante legal de la entidad emisora.

45

Es una copia o reproducción muy precisa, casi perfecta, de un documento.
Son aquellos valores que carecen de un documento físico que los soporte. En su reemplazo existe un
registro contable, conocido como documento informático, que se administra a través de los depósitos
centralizados de valores.
46
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7.6. Otras Opciones de Financiación a través del Mercado de Valores colombiano.
El objetivo de esta sección es evidenciar y describir cuales son las alternativas de
financiamiento que presenta el mercado de valores colombiano, diferentes a la emisión de
bonos y acciones. Por tanto, cada una de las opciones se detalla brevemente con el fin de
proporcionar al lector la información necesaria para acceder a cada una de las alternativas
descritas a continuación.


Titularización.

La titularización consiste en la entrega de un activo que un sujeto, denominado
originador47, realiza a una entidad administradora de un patrimonio autónomo, para emitir
valores que representan derechos sobre los activos (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).

¿Qué Se Puede Titularizar?
En Colombia es posible titularizar los siguientes activos y flujos:
o Títulos. Comprende títulos de deuda pública, valores inscritos en el RNVE, y
documentos de crédito.
o Activos inmobiliarios.
o Productos agropecuarios y agroindustriales.
o Flujos de dinero. Incluye cartera de crédito, rentas y flujos de caja determinables
con base en regresiones de los últimos tres años o en proyecciones de por lo
menos tres años continuos.
o Otros activos. Es posible someter a consideración de la SF la posibilidad de
estructurar titularizaciones sobre bienes diversos de los señalados.

47

Persona que trasfiere los bienes o activos base del proceso de titularización. Pueden ser originadores las
entidades públicas y privadas extranjeras, incluyendo instituciones financieras.
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Gráfico 13. Estructura de la Titularización.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.


Papeles Comerciales.

Son pagarés (promesas de pagar determinada suma de dinero), emitidos con el fin de ser
ofrecidos en el mercado de valores, por lo tanto funcionan como instrumentos de inversión.
Pueden ser emitidos y ofrecidos en el mercado de valores por cualquier persona con
capacidad para emitir, siempre y cuando cumplan con los siguientes requisitos (Bolsa de
Valores de Colombia, 2008):
o El plazo de estos debe ser superior a quince (15) días e inferior a un (1) año.
o El monto de la emisión no puede ser inferior a dos mil (2.000) salarios mínimos
legales mensuales vigentes (aproximadamente COP 1.179.000.000, en 2013).
o Los recursos obtenidos no pueden destinarse a la realización de actividades propias
de los establecimientos de crédito (es decir, actividades restringidas a los bancos
comerciales, las corporaciones financieras, las compañías de financiamiento
comercial y las cooperativas financieras), ni a la adquisición de acciones o bonos
convertibles en acciones.
o El emisor debe inscribir los valores en la BVC. La emisión de papeles comerciales
puede darse bajo dos modalidades: emisión única48 y emisión rotativa49.

48

Es aquella en la cual se presenta un ofrecimiento y colocación por una sola vez.
Es aquella a través de la cual se ofrecen y colocan los papeles comerciales cuantas veces se requiera, con
sujeción al cupo máximo autorizado.
49
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La autorización para ofrecer en el mercado de valores papeles comerciales tiene una
vigencia máxima de dos (2) años. En el caso de emisiones rotativas, tal autorización se
aplica respecto del total de emisiones que se realicen durante ese plazo. Por lo tanto, el
vencimiento de los papeles comerciales no puede ser, en ningún evento, posterior a dos (2)
años, contados a partir de la fecha de publicación del primer aviso de la oferta.


Carteras Colectivas.

Reguladas por el decreto 2175 de 2007, son vehículos de captación o administración de
sumas de dinero u otros activos, integrados con el aporte de un número de personas
determinables una vez el vehículo se ha constituido; los recursos son gestionados de
manera colectiva para obtener resultados colectivos (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).

Régimen de Inversiones para Carteras Colectivas.
Las carteras colectivas están autorizadas para invertir en los siguientes activos (Bolsa de
Valores de Colombia, 2008):


Valores, inscritos o no en el RNVE.



Títulos valores.



Participaciones en fondos de inversión extranjeros o fondos que emulen índices
nacionales o extranjeros.



Documentos representativos de participaciones en otras carteras colectivas
nacionales.



Divisas, con limitaciones establecidas en el régimen cambiario, en cuanto al pago
de la redención de participaciones.



Inmuebles.

7.7. Los Inversionistas en la Bolsa de Valores
El objetivo de esta sección es describir cada una de las características que componen las
figuras de inversionista en el mercado de valores colombiano. Los inversionistas pueden ser
de dos clases: inversionistas profesionales e inversionistas no profesionales o
inversionistas-clientes, los cuales se describen a continuación.
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Inversionistas Profesionales: Son aquellos respecto a los cuales se considera que cuentan
con la experiencia y conocimientos necesarios para comprender, evaluar y gestionar los
riesgos inherentes a cualquier decisión de inversión. Se entiende que un inversionista es
profesional si, al momento de su clasificación, cuanta con un patrimonio igual o superior a
diez mil (10.000) salarios mínimos legales vigentes (aproximadamente COP 5.895.000.000,
en 2013) (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).

Inversionistas Clientes: Son un concepto residual, debido a que comprende a todos aquellos
inversionistas que no tengan la calidad de inversionista profesional de acuerdo con los
criterios mencionados.

7.8. Protección a los Inversionistas
El objetivo de esta sección es analizar y describir cuáles son las alternativas y mecanismos
de protección a los inversionistas que ofrece el mercado de valores colombiano. Por tanto,
se analiza los estándares de gobierno corporativo exigidos por la BCV para tales fines en lo
concerniente a la conformación de juntas directivas, reglas sobre comités de auditoría y
reglas sobre códigos de buen gobierno, tal y como se describe a continuación.


Gobierno Corporativo.

Se refiere al conjunto de mecanismos adoptados al interior de un emisor para favorecer que
sus administradores ejecuten sus funciones maximizando el valor del emisor y el
rendimiento esperado por los inversionistas. En este capítulo se hace referencia únicamente
a los estándares de Gobierno Corporativo que están dirigidos a emisores de valores, los
cuales comprenden: (i) reglas aplicables a juntas directivas, (ii) reglas sobre comités de
auditoría, y (iii) sobre códigos de buen gobierno (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).

Estándares de Gobierno Corporativo sobre Juntas Directivas.
La ley 964 de 2005 establece que la junta directiva de los emisores de valores debe estar
integrada por un mínimo de cinco (5) y un máximo de diez (10) miembros principales, de
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los cuales por lo menos el veinticinco por ciento (25%) con calidad de independientes50, al
igual que sus suplentes. Además, el representante legal del emisor no puede desempeñarse
como presidente de la junta directiva (Bolsa de Valores de Colombia, 2008).

Estándares de Gobierno Corporativo sobre Comités de Auditoría.
Los comités de auditoría, creados por la ley 964 de 2005, son órganos que deben incorporar
los emisores de valores dentro de su estructura y ser regulados en sus estatutos; tienen por
objeto supervisar que la preparación, presentación y revelación de información financiera
se ajuste a los dispuesto en la ley. (Bolsa de Valores de Colombia, 2008):

Estándares de Gobierno Corporativo sobre Códigos de Buen Gobierno.
Los emisores de valores no tienen la obligación de adoptar un código de buen gobierno, sin
embargo, la SF, mediante la circular 28 de 2007, expidió el denominado Código País, el
cual compila un conjunto de recomendaciones de prácticas de gobierno corporativo para
emisores tanto del sector real como del financiero, partiendo de la participación integrada
de inversionistas, emisores, proveedores de infraestructura y supervisores. Sus principales
características (Bolsa de Valores de Colombia, 2008):
o Ámbito de Aplicación: El código País es aplicable a todos los emisores inscritos o
que tengan valores inscritos en el RNVE.
o Alcance: El Código País se expidió bajo un principio moderado de "cumpla o
explique”. De acuerdo con este, las recomendaciones del mismo son de adopción
voluntaria para los emisores de valores, sin embargo, éstos están obligados
informar a la SF si se da cumplimiento o no a tales estándares.
o Estructura: Las recomendaciones contenidas en el Código se refieren a los
siguientes temas: (I) Asamblea general de accionistas; Se dirige a establecer
procedimientos para facilitar la participación de los accionistas en las asambleas y la
comprensión de los temas a tratar, (II) Junta directiva; Se dirige a proporcionar un
50

Los casos en los cuales un miembro de junta directiva no se considera independiente son los siguientes:
Empleado o directivo del emisor o de alguna de sus filiales, accionistas que controlen la mayoría de los
derechos de voto del emisor, socios o empleados de asociaciones que presten servicios de asesoría, empleado
o directivo de una fundación, persona que reciba del emisor alguna remuneración diferente a los honorarios
como miembro de junta directiva.
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enlace entre el emisor y los inversionistas, que garantice el trato equitativo, que
garantice la calidad de la información y que se cumplan las disposiciones vigentes
en materia de Gobierno Corporativo. En este sentido, el Código País contiene
recomendaciones en materia de (i) tamaño, conformación y funciones de la junta
directiva, (ii) derechos y deberes de los miembros y (iii) funcionamiento, (III)
Revelación

de

información

financiera

y

no

financiera;

Contiene

recomendaciones encaminadas a facilitar la solicitud de información por los
inversionistas, divulgar la información al mercado y las garantías de la
independencia del revisor fiscal y (IV) Solución de controversias; Se recomienda
que se den a conocer a los inversionistas los medios de resolución de controversias
con que cuentan
Finalmente la metodología necesaria para acceder al mercado de capitales como emisor de
deuda se reúne en la gráfica número 13, tal y como se muestra a continuación:

Gráfico 14. Estructura de Acceso al Mercado de Valores.

Fuente: Bancamía – Elaboración Propia.
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CAPÍTULO 8
ANÁLISIS DE APLICACIÓN DE LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS
Se tomó como referencia el modelo planteado en la metodología, se tuvo en cuenta dos
variables dependientes (CB y CRS) para contrastar los resultados obtenidos desde dos
perspectivas diferentes. Se corrieron dos modelos con sus respectivas variables
dependientes y se obtuvo lo siguiente:
Tabla 2. Modelo CB (Izquierda) y Modelo CRS (Derecha).

Fuente: Elaboración Propia.

Para revisar la viabilidad de los modelos descritos, se realizan los diferentes test que
confirman el cumplimiento de los supuestos de homocedasticidad (la probabilidad del
estadístico White debe ser superior al 5%), normalidad (la probabilidad del estadístico
Jarque-Bera debe ser superior al 5%) y correlación (el valor del Durbin-Watson debe estar
entre 1,78 y 2,22). Además, se revisan otros factores que determinan la relevancia de las
variables en el modelo, como lo son el R2 (en condiciones ideales debe ser muy cercano a
1), y la prueba del estadístico F (su probabilidad debe estar por debajo del 5%). Los
modelos anteriores y las variables aceptadas no tienen problemas con las pruebas descritas
anteriormente.
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Es importante hacer la aclaración de los diferentes enfoques que tienen ambos modelos, ya
que el modelo CB tiene como finalidad dar una conclusión acerca de las variables que
determinan el acceso a la bolsa por parte de cualquier empresa, es decir, es necesaria una
reconfiguración financiera. Mientras que el modelo CRS se enfoca hacia la calificación
empresarial correspondiente al cumplimiento de obligaciones, factor importante teniendo
en cuenta que el ingreso a bolsa no debe perjudicar financieramente a la empresa, así se
tenga que replantear la estructura de capital actual.
En el modelo CB, se denotan las variables aceptadas, de lo cual se concluye lo siguiente:
 C: La variable dependiente es descrita como una variable dicotómica, mientras la
constante del modelo hace las veces de condición inicial entre las 2 posibilidades, o sea,
la empresa no cotiza en bolsa.
 IT: Posiblemente su relación negativa se debe a que esta variable es tomada por el
modelo como una inversión poco rentable para el tipo de empresas analizadas, además
considerando que no todas las empresas la realizan; de acuerdo a los postulados
planteados por (Modigliani & Miller, 1958) la financiación no se da por parte del valor
empresarial, sino que parte de sus expectativas de ganancias.
 VV: Para una empresa es importante mantener un nivel de ingresos que permita cumplir
con los costos de su operación y en el ámbito financiero, poder responder a sus
accionistas y hacerles entender que han realizado una inversión rentable, considerando el
crecimiento empresarial como un objetivo primordial, dado que una mayor rentabilidad
amplía el rango de las oportunidades de inversión autofinanciadas, por lo tanto, podría
existir una sustitución entre las fuentes de financiación afectando las decisiones de
ahorro e inversión en las empresas (McKinnon).
 AF: Al revisar los requisitos de inscripción a la Bolsa de Valores de Colombia, se
evidencia que esta variable no hace parte de dichos requerimientos, posiblemente el
modelo se basa en la teoría de (Modigliani & Miller, 1958), para afirmar que esta
variable es contraproducente pero importante en la estructura de capital para las carteras
óptimas de inversión.
 PN: Esta variable es quizás la más importante, debido al condicionante patrimonial que
la Bolsa de Valores de Colombia impone para la inscripción de empresas en el mercado
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de capitales (circular única BVC). Las empresas que buscan ingresar como emisores de
deuda a este mercado, deben reforzar su estructura de capital hacia el crecimiento de esta
variable.
 BS: La susceptibilidad a los cambios del entorno comercial del sector donde se
encuentran las empresas es un condicionante para las mismas, debido a que el riesgo
sistemático influye de manera directa, ya sea cuando las variaciones sean favorables o
no, en la volatilidad que puedan presentar en sus flujos operacionales bajo dichas
condiciones.
 CRS: La importancia del riesgo del mercado de valores y la reconfiguración financiera a
favor de la misma, es un punto que las empresas deben tener muy en cuenta antes de
considerar su ingreso a dicho mercado, por esta razón, esta variable es directamente
proporcional en el modelo.
En términos generales, el modelo es una buena base, que presenta una noción de las
posibilidades que una empresa pueda tener para el acceso a la bolsa. Cabe resaltar que
algunos coeficientes de los betas de algunas variables son demasiado pequeños, esto se
debe principalmente a que las variables independientes toman valores en millones o incluso
miles de millones de pesos, cuando la variable dependiente es únicamente de un dígito.
Para el modelo CRS, se puede afirmar lo siguiente:


VV: Esta variable al estar relacionada íntegramente con los ingresos que una empresa
percibe, permite tener una noción de cómo pudiera responder a las obligaciones en las
que pudiera incurrir en el corto y largo plazo, si la empresa es capaz de cumplirlas sin
ningún tropiezo, este valor será más alto (coeficiente positivo).



AC: Como se puede apreciar en el estudio realizado a las empresas del sector, del
capítulo 6, la muestra está presentado escenarios desfavorables, probablemente se
deban a estructuras de capital deficientes, o inversiones con rendimientos incorrectos,
el modelo muestra una relación negativa, evidenciando en gran medida la tendencia
actual de la variable y no tanto los escenarios ideales que se deben presentar.



AF: Cuando la estructura optima de capital (Modigliani & Miller, 1958) es construida
a partir de los intereses de cada empresa, surge la necesidad de evaluar las opciones
que se proponen; en este caso, el modelo propone la mayor ponderación de activos
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fijos posible como una opción que ayude al crecimiento empresarial (McKinnon), que
permita a la empresa cumplir con obligaciones mayoritarias de corto plazo.


LQ: Un índice de liquidez eficiente (elevado), certifica que una empresa no tendrá
problemas en usar sus activos corrientes para cubrir deudas a corto plazo, además de
evidenciar el monto de activos sobrante que pudiera llegar a tener después de los
pagos, donde se deben considerar otras inversiones que ofrezcan rendimientos con un
nivel de riesgo igual o menor que el dispuesto a asumir (Markowitz, 1952).



PN: Esta variable representa otra garantía de pago de obligaciones, ya que si una
empresa no dispone de los activos suficientes, recurre a su patrimonio para solventar
sus necesidades de financiamiento. Por esta razón, la relación de esta variable con la
calificación de riesgo es positiva.



IE: Es lógico que el modelo relacione negativamente el endeudamiento con la
capacidad de pago, ya que no es razonable para una empresa endeudarse para pagar
otras deudas, que inclusive le podrían acarrear más costos de intereses, y por ende, un
incremento de obligaciones.



RES: Variable estimada utilizando el modelo de CAPM (Sharpe, 1964), el valor de los
activos de la empresa mediante este método da respuesta al retorno bajo un escenario
de riesgo determinado. En este modelo, esta variable influye positivamente, lo que
quiere decir que si el valor de los activos es elevado, una empresa tendrá respaldo al
convertir sus activos en capacidad de pago, sin tener en cuenta la liquidez que pudieran
tener dichos activos.



VPFCL: Para el flujo de caja libre, expresado en valor presente, el modelo describe una
relación positiva. Por tanto, se puede entender que este método de valoración percibe
una noción de gran importancia a las posibles entradas de dinero futuras que puedan
garantizar que una empresa cumpla con las obligaciones financieras que se pretenden
adquirir.

Los resultados de ambos modelos deben ser tenidos en cuenta dependiendo de la
perspectiva de la empresa. En otras palabras, hacer la revisión de lo que se esperaría que la
empresa cumpliera a cabalidad primero, para realizar las modificaciones que fueran
pertinentes, y en el caso que se plantee, logar el objetivo de incursionar en el mercado de
valores sin perjudicar su estructura de capital interna.
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CAPÍTULO 9
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.


Considerando las hipótesis contempladas empíricamente, se evidencia que los
escenarios planteados de reestructuración financiera empresarial y de normativa legal
son acertados, debido a que estos aspectos son determinantes en el momento de evaluar
la posibilidad de acceso de las PyMEs al mercado de valores, ya que para las empresas
existen requisitos legales a cumplir y para esto, éstas deben tener una estructura
eficiente de capital (Modigliani & Miller, 1958).



Es muy necesaria la creación de políticas en pro de la eficiencia de recursos públicos y
privados, que busquen la participación del Estado en actividades de inversión y
financiación empresarial. Además, las PyMEs precisan de instrumentos de capacitación
que propicien a estas empresas un historial crediticio que cumpla con los
requerimientos de las entidades bancarias. Este tipo de iniciativas deberá favorecer una
participación activa que contribuya a que agentes como las PyMEs ingresen plenamente
al mercado de valores a través de portafolios de inversión diversificados (Markowitz,
1952) que disminuyan el riesgo y fomenten factores como la profundidad,
competitividad y liquidez del mercado (Pachón & Rivera, 2009, págs. 7-8).



Los crecimientos bursátiles (de índices y capitalizaciones) del mercado colombiano no
compensan rezagos en materia operacional. Un mercado restrictivo frente a nuevos
agentes limita su propio crecimiento. Además, si se tiene en cuenta que este mercado
presenta una fuente potencial de inversión y financiación para las PyMEs, debido a sus
beneficios frente a otros mercados. De manera indirecta se evidencia la necesidad de
generar ambientes más propicios, escenarios que podrían presentarse a través de la
creación de un mercado secundario más variado en su oferta y que contemple la
posibilidad de recibir como agentes inversores a las PyME, fomentando el crecimiento
del mercado y a la par el crecimiento empresarial.



La reconfiguración de la estructura financiera es un factor importante para el acceso al
mercado de valores, ya que afecta el valor económico de la empresa (Rico, 2006) a
través del fortalecimiento de la estabilidad financiera, reflejados en una variable tan
fundamental para el acceso al mercado como lo es el patrimonio. Dicha reconfiguración
se asimila a una auditoría, que refleja la capacidad empresarial para hacer frente a sus
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deudas exigibles con terceros en el corto y largo plazo y la constitución de una
calificación de riesgo para los socios bajo niveles aceptables a nivel nacional e
internacional.


Para el BR la profundización financiera en el país es una prioridad, el nivel de
cumplimiento de este objetivo se puede medir a través de su eficiencia en la
intervención de la economía, en factores como la liquidez y la transmisión monetaria de
recursos a través del canal financiero. La participación del BR es primordial para
garantizar el equilibrio requerido entre el Estado (un marco regulatorio eficiente) y la
promoción de la competencia (Sector Privado), siendo así un ente que promueva las
transacciones necesarias y regule de forma eficiente los procesos, a través de la
determinación del nivel de precios y de la rentabilidad del capital (McKinnon), con el
fin de consolidar un mercado de capitales dinámico que solvente de forma eficaz las
necesidades de sus participantes.



Existen enormes deficiencias en la generación de flujos de liquidez y valor empresarial,
factor que limita la consolidación de la estructura de capital ideal (Modigliani & Miller,
1958), para responder por obligaciones sin contratiempos. Además es evidente el
rezago en la capacidad de convertir ventas en utilidades y en el cubrimiento de sus
gastos, factores que se ratifican gracias a la disminución paulatina de los activos, el
aumento de los deudores a corto plazo, la desvalorización de las inversiones, un mayor
apalancamiento con prestamistas, el incremento de la dependencia hacia el sistema
financiero, la tendencia negativa en las utilidades y la disminución de indicadores
financieros como el ROA y el ROE. Es notoria la influencia de la estructura financiera
de la empresa en los posibles escenarios de inversión, ya que, dependiendo del estado
en que cada empresa presente esta estructura, es posible determinar sus intenciones en
el mercado, estableciendo un nivel de riesgo para invertir o financiarse (Sharpe, 1964).



Algunas extensiones futuras que pudieran presentarse a partir de esta monografía,
podrían partir en base a posibles cambios que pudieran darse en los condicionantes de
las estructuras de capital de las empresas, además se propone una pregunta de
investigación, analizada desde el punto de vista regulatorio; ¿cuál es el impacto
empresarial y su influencia en el mercado, dada la flexibilización del marco legal como
herramienta que promueva la profundización del mercado de capitales colombiano?
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ANEXOS
Anexo 1. Participación en el Total Transado Mayo 2013.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración Propia.

Anexo 2 Acciones negociadas en Colombia, valor total (%
del PIB)

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.

Anexo 3 Acciones negociadas, valor total (% del PIB)

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.
Anexo 4 Capitalización en el mercado colombiano de las
compañías que cotizan en bolsa (% del PIB)

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.
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Anexo 5 Capitalización en el mercado de las compañías que

Anexo 7 Inversiones en cartera, entrada neta de capital

cotizan en bolsa (% del PIB)

(Balanza de Pagos USD)

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.

Anexo 6 Crédito interno provisto por el sector bancario (%

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.

Anexo 8 Valor nominal transado en el SEN ($ billones)

del PIB)

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.
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Anexo 9 Tasa de crecimiento del PIB Cuero y calzado y el

Anexo 11 Crecimiento en ventas (%).

PIB total (%).

Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
Anexo 10 Tasa de crecimiento del PIB Industria

Anexo 12 Tasa de crecimiento de las exportaciones de

manufacturera y del PIB Cuero y calzado (%).

manufacturas de cuero y las exportaciones totales (Millones
de dólares).

Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.

Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
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Anexo 13 Tasa de crecimiento de las importaciones de
manufacturas de cuero y las importaciones totales (Millones

Anexo 15 Rentabilidad sobre ventas y operativa (%).

de dólares).

Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
Anexo 14 Balanza comercial de Manufacturas de Cuero

Anexo 16 Rentabilidad sobre activos y patrimonio (%).

(Millones FOB)

Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.
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Anexo 17 Crecimiento en activos (%).

Anexo 20 Total activo

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.
Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.

Anexo 18 Endeudamiento (%).

Fuente: BPR Benchmark – Elaboración Propia.

Anexo 21 Total deudas (pasivo + patrimonio) 2012

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.

86

Anexo 19 Balance general consolidado para las medianas empresas del subsector manufacturas y cueros diferentes al calzado
(millones de pesos).
Disponible
Inversiones
Deudores (CP)
Inventarios
Diferido (CP)
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
Inversiones
Deudores (LP)
Propiedad Planta y Equipo
Intangibles
Diferido
Otros Activos
Valorizaciones
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO
Obligaciones Financieras (CP)
Proveedores (CP)
Cuentas x Pagar (CP)
Impuestos, Gravámenes y Tasas (CP)
Obligaciones Laborales (CP)
Diferidos (CP)
Otros Pasivos (CP)
TOTAL PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras (LP)
Proveedores (LP)
Cuentas x Pagar
Pasivos Estimados y Provisiones
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO
Capital Social
Superávit de Capital
Reservas
Revalorización del Patrimonio
Dividen. O Partic.
Resultados del Ejercicios
Resultados de Ejercicios Anteriores
Superávit por Valorizaciones
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2008
4.216
1.714
32.378
18.208
1.119
57.635
52
262
7.227
487
17
6.593
14.638
72.273
10.935
18.266
2.148
1.244
538
1.743
35.049
2.656
1.048
3.963
390
8.057
43.106
7.395
2.209
3.137
8.386
2.760
(1.678)
6.950
29.159
72.265

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2009
2.842
1.748
40.844
20.188
1.827
67.449
59
260
11.030
464
18
7.218
19.049
86.498
7.810
27.087
4.435
1.539
534
1.661
43.161
4.636
1.035
4.645
408
10.754
53.915
7.508
2.479
3.541
8.780
981
1.720
7.574
32.583
86.498

AÑO
2010
$ 2.794
$ 2.515
$ 44.362
$ 24.315
$ 1.853
$ 75.839
$
40
$
260
$ 11.984
$ 1.221
$
259
$
$ 9.975
$ 23.739
$ 99.578
$ 8.357
$ 18.471
$ 9.630
$ 1.301
$
637
$
$
685
$ 39.296
$ 9.227
$ 8.393
$ 5.551
$
422
$ 23.623
$ 62.919
$ 8.928
$ 3.642
$ 3.606
$ 9.861
$
$ (175)
$
475
$ 10.314
$ 36.651
$ 99.570

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2011
2.699
2.574
32.593
22.570
706
61.142
16
418
11.108
1.293
1.478
10.532
24.845
85.987
6.401
12.232
2.230
1.560
664
2.147
25.514
11.772
3.468
7.685
415
23.372
48.886
8.928
3.851
3.654
9.837
2.178
(2.224)
10.872
37.096
85.982

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

2012
2.055
1.738
31.014
23.429
453
58.689
16
2
10.103
1.369
1.494
9.613
22.597
81.286
5.769
10.274
2.397
1.093
745
2.027
22.628
14.390
3.317
6.821
418
24.976
47.604
9.108
3.851
3.715
9.800
(1.929)
(473)
9.605
33.677
81.281

2008
5,83%
2,37%
44,80%
25,19%
1,55%
79,75%
0%
0%
10%
0%
1%
0%
9%
20,25%
100%
25,37%
42,37%
5%
3%
1%
0%
4%
81%
6,16%
2,43%
9,19%
0,90%
18,69%
100%
25,36%
7,58%
10,76%
28,76%
0,00%
9,47%
-5,75%
23,83%
100%
100%

ANÁLISIS VERTICAL
2009
2010
2011
3,29% 2,81% 3,14%
2,02% 2,53% 2,99%
47,22% 44,55% 37,90%
23,34% 24,42% 26,25%
2,11% 1,86% 0,82%
77,98% 76,16% 71,11%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
13%
12%
13%
0%
1%
2%
1%
0%
2%
0%
0%
0%
8%
10%
12%
22,02% 23,84% 28,89%
100% 100% 100%
14,49% 13,28% 13,09%
50,24% 29,36% 25,02%
8%
15%
5%
3%
2%
3%
1%
1%
1%
0%
0%
0%
3%
1%
4%
80%
62%
52%
8,60% 14,66% 24,08%
1,92% 13,34% 7,09%
8,62% 8,82% 15,72%
0,76% 0,67% 0,85%
19,95% 37,55% 47,81%
100% 100% 100%
23,04% 24,36% 24,07%
7,61% 9,94% 10,38%
10,87% 9,84% 9,85%
26,95% 26,91% 26,52%
0,00% 0,00% 0,00%
3,01% -0,48% 5,87%
5,28% 1,30% -6,00%
23,25% 28,14% 29,31%
100% 100% 100%
100% 100% 100%

2012
2,53%
2,14%
38,15%
28,82%
0,56%
72,20%
0%
0%
12%
1,68%
2%
0%
12%
27,80%
100%
12,12%
21,58%
5%
2%
2%
0%
4%
48%
30,23%
6,97%
14,33%
0,88%
52,47%
100%
27,05%
11,44%
11,03%
29,10%
0,00%
-5,73%
-1,40%
28,52%
100%
100%

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.
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Anexo 22 Razones de liquidez.

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.

Anexo 23 Capital de trabajo.

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.

Anexo 24 Razones de endeudamiento.

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.

Anexo 25 Razones de operación.

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.
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Anexo 26 Razones de rentabilidad.

Fuente: SuperSociedades – Elaboración Propia.

Anexo 27 Evolución en la demanda en el otorgamiento de
nuevos créditos.

Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia

Anexo 28 Acceso al crédito por tamaño.

Fuente: Banco de la República – Elaboración Propia

Anexo 29 Principales Obstáculos del ambiente de negocios
en Colombia

Fuente: Banco Mundial– Elaboración Propia
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Anexo 30 Porcentaje de empresas que solicitó crédito con el

Anexo 32 Plazos de aprobación

sistema financiero

Fuente: Gran Encuesta PyME 2012 – Elaboración Propia.
Fuente: Gran Encuesta PyME 2012 – Elaboración Propia.

Anexo 31 Porcentaje de créditos que fueron aprobados

Anexo 33 Evolución rangos de tasa de interés de los créditos
aprobados

Fuente: Gran Encuesta PyME 2012 – Elaboración Propia
Fuente: Gran Encuesta PyME 2012 – Elaboración Propia.
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Anexo 34 Destino de los recursos recibidos

Anexo 36 Desembolsos, ejecución de metas corporativas
BANCOLDEX (Billones)

Fuente: Gran Encuesta PyME 2012 – Elaboración Propia.
Fuente: Bancoldex – Elaboración Propia.
Anexo 35 Crédito interno provisto por el sector bancario
(% del PIB)

Fuente: Banco Mundial – Elaboración Propia.

Anexo 37 Desembolsos BANCOLDEX según tamaño 2012

Fuente: Bancoldex – Elaboración Propia.
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Anexo 38 Desembolsos BANCOLDEX según destino 2012

Anexo 40 Evolución de recursos movilizados y número de
beneficiarios (millones de pesos)

Fuente: Bancoldex – Elaboración Propia.
Fuente: FNG – Elaboración Propia.
Anexo 41 Participación de las garantías vigentes otorgadas
Anexo 39 Desembolsos BANCOLDEX según plazo 2012

por el FNG como proporción del crédito comercial de las
entidades financieras especializadas en las PyME

Fuente: Bancoldex – Elaboración Propia.

Fuente: FNG – Elaboración Propia.
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Anexo 42 Porcentaje de Bancos que considera a las PyME

Anexo 44 Disponibilidad de fondos para el financiamiento a

como parte estratégica de su negocio

mediano y largo plazo de las PyME

Fuente: CEPAL – Elaboración Propia.

Fuente: CEPAL – Elaboración Propia.

Anexo 43 Barreras específicas para la financiación de las
PyME

Fuente: CEPAL – Elaboración Propia.
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